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ABSTRAK 
Skripsi yang berjudul “Pengaruh Suku Bunga SBI dan Inflasi Terhadap 
Return Saham Syariah Sektor Consumer yang terdaftar di ISSI (Indeks Saham 
Syariah Indonesia) Periode 2013-2017” merupakan penelitian dengan 
menggunakan metode kuantitatif deskriptif. Penelitian ini bertujuan menjawab 
rumusan masalah yaitu apakah suku bunga SBI dan inflasi secara simultan dan 
parsial berpengaruh terhadap return saham syariah sektor consumer yang 
terdaftar di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode 2013-2017. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yakni data bulanan dari bulan Januari 
tahun 2013 sampai dengan Desember 2017. Metode pengujian dalam penelitian 
berikut  adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan aplikasi 
komputer SPSS (Statistical Product and Service Solutions) 19. 
Hasil dari penelitian ini dkatakan bahwa uji simultan bahwa diperoleh nilai 
F sebesar 2,209 dan nilai signifikansi sebesar 0,119 lebih besar dari 0,05 artinya 
suku bunga dan inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham syariah. 
Secara parsial, dengan menggunakan tingkat signifikasi α = 0,05 menunjukkan 
bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 
saham syariah dengan nilai signifikansi sebesar 0,040 < 0,05. Dan inflasi tidak 
berpengaruh terhadap return saham syariah pada periode tersebut dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,132 > 0,05. 
Oleh karena itu, investor yang berinvestasi di ISSI hendaknya dapat 
mengambil keputusan ketika terjadi perubahan tingkat suku bunga. Karena 
tingkat suku bunga mempengaruhi daya beli masyarakat dalam menanamkan 
modalnya.  
Kata kunci : suku bunga dan inflasi, Return saham syariah, ISSI (Indeks Saham 
Syariah Indonesia) 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Faktor pengaruh pertumbuhan ekonomi suatu negara, diantaranya 
sumber daya manusia, sumber daya alam, perkembangan teknologi, sosial 
& politik, dan pembentukan modal. Pembentukan modal ialah 
membelanjakan sebagian harta untuk kebutuhan dan keinginan konsumsi 
dan menyimpan sebagian harta lagi untuk kebutuhan di masa mendatang. 
Arti lain dari kata “menyimpan sebagian harta” yakni menabung atau 
investasi. Menabung adalah menyimpan sebagian uang untuk keperluan 
jangka pendek. Sedangkan investasi adalah mengeluarkan sejumlah uang 
di masa sekarang untuk mendapatkan sejumlah keuntungan di masa 
mendatang.   
Saat ini minat masyarakat Indonesia akan investasi sangat tinggi. 
Hal ini dibuktikan oleh Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM) 
yang menyatakan bahwa jumlah penanaman modal asing (PMA) saat ini 
tumbuh di angka 12 persen khusus di kuartal III 2017 menjadi Rp 111,7 
Triliun. Jika hal tersebut dibandingkan dengan periode tahun 2016. 
Sementara itu, penanaman modal dalam negeri (PMDN) pada kuartal III 
tumbuh sebanyak 16,8 persen menjadi Rp 64,9 Triliun dari total realisasi 
investasi di kuartal III 2017 menjadi Rp 176,6 Triliun. Angka investasi 
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yang terealisasi secara konsisten kian tumbuh dari waktu ke 
waktu. 
1
 Jadi tiap tahun investor di Indonesia mengalami peningkatan. 
Oleh karena itu, berkembangnya suatu negara sehingga menjadi negara 
maju diprakarsai juga oleh adanya pasar modal yang berkembang dengan 
baik. Dari IHSG (Indeks Harga Saham Gabungan), investor dapat 
mengetahui kondisi perusahaan yang tercatat di bursa efek. Karena dari 
IHSG mencerminkan kondisi perekonomian negara. Apabila negara 
mengalami krisis ekonomi, maka IHSG akan merosot sangat tajam.  
Pasar modal merupakan tempat memperdagangkan instrumen 
keuangan seperti saham, reksadana, obligasi, produk derivatif, Exchange 
Trade Fund (ETF) dan instrumen lainnya. Pasar modal dapat digunakan 
sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi pemerintah, 
dan sebagai sarana bagi masyarakat berinvestasi.
2
 Secara fungsi ekonomi, 
pasar modal merupakan tempat bertemunya dua pihak yang 
berkepentingan yaitu pihak yang mempunyai  kelebihan dana (investor) 
dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Dana yang diperoleh dari pasar 
modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, modal kerja dan 
memperbaiki struktur keuangan. Sedangkan secara fungsi keuangan, pasar 
modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh 
keuntungan/imbalan (return) bagi pemilik dana. Dengan kata lain, pasar 
                                                          
1
 https://m.cnnindonesia.com/ekonomi/2017103044302-92-252163/kuartal-iii-2017-investasi-
asing-tembus-rp111-triliun diakses pada 6 April 2018 pukul 6.05 
2
 Cita Yustisia Serfiyani, R. Serfianto D. Purnomo & Iswi Hariyani, Capital Market Top Secret – 
Ramuan Sukses Bisnis Pasar Modal Indonesia, Yogyakarta: ANDI, 2017. Hlm 17 
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modal dapat menjadi sarana masyarakat untuk meningkatkan 
penghasilan.
3
  
Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk muslim 
terbesar di dunia. Konsep kehidupan penduduk Indonesia dalam sosial, 
politik, dan ekonomi mengikuti ajaran yang dibawa oleh Nabi 
Muhammad SAW, termasuk yang baru-baru ini muncul yakni lembaga 
keuangan syariah. Lembaga keuangan syariah merupakan suatu badan di 
bidang keuangan yangmana kegiatannya menghimpun dan menyalurkan 
dana kepada masyarakat untuk membiayai investasi suatu perusahaan 
berdasarkan prinsip syariah keislaman tanpa ada unsur riba, gharar, dan 
maysir. Macam-macam lembaga keuangan syariah di Indonesia, 
diantaranya Koperasi Syariah, Baitul Maal Wat Tamwil, Pegadaian 
Syariah, Asuransi Syariah, Pasar Modal Syariah, dan lain sebagainya.  
Yang mana semua dari lembaga tersebut merupakan konversi dari 
lembaga konvensional. Penulis akan membahas terkait instrumen pasar 
modal syariah. Pasar modal syariah adalah kegiatan yang berkaitan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 
dengan efek yang diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek yang menjalankan kegiatan tersebut sesuai dengan prinsip-
prinsip syariah islam.
4
  Secara sederhana, pasar modal diartikan sebagai 
pasar modal yang menerapkan prinsip syariah islam, sehingga instrumen 
                                                          
3 Abi Hurairah Moechdie dan Harjayid Ramelan, Gerbang Pintar Pasar Modal, Jakarta : PT. 
CapitalBridge Advisory, 2012. Hlm 45 
4 Jeni Susyanti, Pengelolaan Lembaga Keuangan Syariah, Malang: Empat Dua, 2016. Hlm. 196 
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yang diperdagangkan tidak boleh terkait dengan kegiatan bisnis yang 
diharamkan seperti, riba, penipuan, perjudian, spekulasi, minuman keras, 
makanan mengandung babi, tempat maksiat, dan lain-lain.
5
 Jadi, dalam 
pasar modal syariah segala kegiatan bisnisnya bersifat halal. Berdasarkan 
peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor IX.A.13 (Kep-
130/BL/2006) tentang penerbitan efek syariah, instrumen yang 
diperdagangkan di pasar modal syariah diantaranya saham syariah, 
reksadana syariah, sukuk (obligasi). Definisi saham syariah yakni sebagai 
bukti kepemilikan individu dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas (PT). Wujud dari saham adalah selembar kertas yang 
membuktikan bahwa pemilik lembar kertas tersebut merupakan pemilik 
saham perusahaan yang menerbitkan surat berharga.  
Negara Indonesia mempunyai potensi yang sangat besar untuk 
menjadi pusat pengembangan investasi berbasis islam. Beberapa tahun 
terakhir, produk investasi syariah mengalami perkembangan di pasar 
modal syariah dengan menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan. 
Saat ini, jumlah saham tercatat 564 saham di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).
6
  Selain itu, di dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
tercatat 366 saham syariah yang berlaku mulai 16 januari 2018. 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia terus mengalami 
kemajuan seiring dengan meningkatnya indeks yang ditunjukkan dalam 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal tersebut dibuktikan dengan 
                                                          
5
 Ibid, hlm. 447 
6 www.idx.co.id 
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jumlah investor syariah tercatat sebesar 803 di tahun 2013 dan di bulan 
Desember 2015 jumlah investor syariah meningkat mencapai angka 4.908. 
Ototitas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) terus 
mendorong agar industri pasar modal syariah terus berkembang dan 
menjadi alternatif bagi investor yang mengutamakan pilihan investasi 
pada prinsip syariah.
7
 
Indeks harga saham adalah suatu informasi historis yang 
menggambarkan pergerakan harga saham di masa lalu. Bursa Efek 
Indonesia menghitung ada 11 jenis indeks harga saham, diantaranya 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Sektoral, Indeks LQ45, 
Jakarta Islamic Index (JII), Indeks Kompas 100, Indeks Bisnis-27, Indeks 
PEFINDO25, Indeks SRI-KEHATI, Indeks Papan Utama, Indeks Papan 
Pengembangan, Indeks Individual, Indeks Luar Negeri.
8
  Di pasar modal 
Indonesia, prinsip penyertaan modal secara syariah tidak diwujudkan 
dalam bentuk “saham syariah” maupun “saham non-syariah”, melainkan 
berupa pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip syariah yakni 
JII (Jakarta Islamic Index) dan ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia). 
Selama ini, indeks investasi syariah mengacu pada Jakarta Islamic Index 
(JII) yang hanya terdiri dari 30 saham syariah di BEI. Instrumen investasi 
syariah dalam JII tidak hanya saham syariah melainkan juga terdiri dari 
reksadana syariah dan sukuk. Sejak November 2007, Bapepam & LK 
                                                          
7
 www.Okezone.com, MUI Sebut Investasi di Pasar Modal Syariah Halal, diakses pada Senin, 3 
September 2018 pukul 06.00 
8 Ibid. Hlm 414-420 
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telah mengeluarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang berisi daftar saham 
syariah di Indonesia. DES merupakan rujukan tentang daftar saham 
syariah di Indonesia bagi masyarakat. Setelah diterbitkannya DES, Bursa 
Efek Indonesia meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada 
12 Mei 2011. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata 
tertimbang dari kapitalisasi pasar. Dan tahun dasar yang digunakan 
perhitungan indeks ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu tahun 2007. 
Konstituen ISSI direview tiap 6 bulan sekali yakni pada bulan Mei dan 
November, kemudian akan dipublikasikan pada bulan berikutnya.  
Adanya gerakan indeks saham dalam pasar modal menjelaskan 
bahwa aktifitas transaksi saham yang diperjualbelikan itu dipengaruhi 
oleh sentimen positif (buy) atau sentimen negatif (sell). Dengan adanya 
berita atau informasi seperti membaiknya perekonomian suatu negara, 
meningkatnya kinerja emiten, semakin kondusifnya iklim investasi, 
membaiknya masalah keamanan suatu negara maka hal tersebut 
merupakan sentimen positif bagi para investor. Sedangkan jika terjadi 
aksi teror, kudeta, peperangan di suatu negara, hal ini merupakan 
sentimen negatif bagi para investor. 
9
 
Investasi adalah mengeluarkan sejumlah uang di masa sekarang 
untuk mendapatkan sejumlah keuntungan di masa mendatang. 
Keuntungan dari investasi berupa capital gain dan dividen. Investasi di 
pasar modal tentunya investor mengharapkan tingkat return yang tinggi 
                                                          
9
 Nachrowi Djalal Nachrowi, “Prediksi IHSG Dengan Model Garch dan ARIMA”, Jurnal Ekonomi 
dan Pembangunan Indonesia, Vol.VII, No.2  ( Januari, 2007) , 74. 
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dengan risiko yang rendah. Saham merupakan salah satu instrumen pasar 
modal memiliki risiko yang tinggi. Tingkat risiko yang tinggi terlihat dari 
tingkat return saham yang tidak pasti yang akan diterima oleh investor di 
masa mendatang. Menurut Fahm dan Hadi (2009) dalam bukunya, Teori 
Portofolio dan Analisis Investasi, Investasi terdiri dari dua macam, yaitu 
riil investment dan financial investment. Riil investment (investasi nyata) 
berupa aset berwujud seperti, tanah, mesin, dan pabrik. Sedangkan 
financial investment (investasi keuangan) berupa aset kontrak tertulis 
seperti, saham, reksadana dan obligasi. Pada keduanya terdapat 
perbedaan, yakni riil investment relatif lebih sulit untuk dicairkan karena 
terbentur dengan komitmen jangka panjang antara investor dengan 
perusahaan. Dan financial investment lebih mudah dicairkan karena dapat 
diperjualbelikan tanpa terikat waktu. 
Return saham adalah nilai saham atau kelebihan yang diperoleh 
sebagai hasil dari aktivitas investasi. Return saham yang diharapkan 
berupa capital gain dan dividen. Capital gain adalah selisih dan harga beli 
harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan 
saham di pasar sekunder. Sedangkan dividen adalah pembagian 
keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan. Return merupakan tujuan investor untuk mendapat 
hasil atau imbal balik dari kegiatan berinvestasi. Dengan adanya return 
yang tinggi dapat menarik investor untuk membeli saham tersebut. 
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Karena return saham merupakan tujuan utama investor untuk 
mendapatkan keuntungan dari kegiatan investasi yang dilakukan.  
Faktor yang mempengaruhi harga saham dan return saham 
diantaranya PDB, kurs valuta asing, nilai tukar, suku bunga, inflasi, 
sosial, dan politik. Pada penelitian berikut, penulis mengambil dua 
variabel yaitu suku bunga dan inflasi. Alasan mengambil kedua variabel 
tersebut karena suku bunga dan inflasi saling berkaitan dalam 
pertumbuhan perekonomian negara. Suku bunga merupakan instrumen 
konvensional untuk menekan laju pertumbuhan tingkat inflasi.  
 Inflasi adalah suatu keadaan dimana terjadi kenaikan harga yang 
berlaku secara umum serta berlangsung terus-menerus. Menurut Keynes, 
inflasi terjadi karena sebagian masyarakat ingin hidup diluar batas 
kemampuan ekonominya. Proses inflasi merupakan proses perebutan 
bagian rezeki di antara kelompok sosial yang menginginkan bagian lebih 
besar dari yang seharusnya disediakan oleh masyarakat tersebut.
10
 Inflasi 
merupakan hal yang tidak dapat dihindari oleh orang-orang. Keseluruhan 
tingkat harga dalam perekonomian dapat dipandang dari dua sisi. Tingkat 
laju inflasi ditentukan oleh permintaan dan penawaran masyarakat 
terhadap barang dan jasa. Ekspektasi laju inflasi yang tinggi akan 
mendorong masyarakat untuk mengalihkan keuangannya menjadi aset riil, 
seperti tanah, rumah, dan barang konsumsi lainnya. Sedangkan ekspektasi 
laju inflasi yang rendah memberikan insentif terhadap masyarakat untuk 
                                                          
10 Lestari Ambarini, Ekonomi Moneter, Bogor: In Media, 2015. Hlm. 203 
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menabung serta berinvestasi pada sektor-sektor produktif. Ekspektasi 
tersebut bisa terjadi di masa mendatang yang mana dapat diketahui dari 
perkembangan suku bunga.  
 Di dalam pasar modal terdapat berbagai sektor perusahaan yang 
telah go public. Adapun sektor utama yang terdiri dari ; sektor pertanian 
dan sektor pertambangan, sektor manufaktur terdiri dari ; sektor industri 
dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan sektor industri barang 
konsumsi, dan sektor jasa terdiri dari ; sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan, sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi, 
sektor keuangan, dan sektor perdagangan, jasa, dan investasi.  
Gambar 1.2  
Saham Sektoral 
   
  
  
 
 
 
 
Sumber : www.idx.co.id, data diolah 
Dalam berinvestasi, tentunya investor akan selektif dalam 
memilih perusahaan sebagai wadah investasinya. Dari gambar diatas, 
sektor consumer memiliki tren paling atas. Artinya sektor consumer 
    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  
10 
 
 
 
menarik untuk dijadikan wadah berinvestasi, dimana sektor ini sudah 
menjadi kebutuhan masyarakat setiap harinya untuk semua kalangan. 
Karena sektor ini mempunyai pangsa pasar yang kuat maka harga saham 
sektor consumer cenderung fluktuatif tergantung permintaan konsumen. 
Berikut ini adalah tabel daftar harga saham syariah sektor 
consumer yang terdaftar di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) 
periode 2013-2018 : 
Tabel 1.1 
Daftar Harga Saham Syariah Sektor Consumer (Rp) 
Tahun ADES AISA CEKA ICBP INDF MYOR PSDN ROTI SKBM SKLT STTP ULTJ 
2013 2.000 1.430 1.160 10.200 6.600 26.000 150 1.020 480 180 1.550 4.500 
2014 1.375 2.095 1.500 13.100 6.750 20.900 143 1.385 970 300 2.880 2.720 
2015 1.015 1.210 675 13.475 5.175 30.500 122 1.265 945 370 3.015 3.945 
2016 1.000 1.945 1.350 8.575 7.925 1.645 134 1.600 640 308 3.190 4.570 
2017 1.080 476 1.665 8.800 8.600 2.210 138 1.230 580 1.100 3.700 5.025 
Sumber : www.idx.co.id, data diolah 
  Dilihat dari tabel diatas bahwa harga saham syariah sektor 
consumer yang terdaftar di ISSI bersifat fluktuatif. Adakalanya naik dan 
menurun di setiap tahunnya.  
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B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Apakah ada pengaruh suku bunga dan inflasi secara simultan 
terhadap return saham syariah sektor consumer yang terdaftar di 
ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode 2013-2017? 
2. Apakah ada pengaruh suku bunga dan inflasi secara parsial 
terhadap return saham syariah sektor consumer yang terdaftar di 
ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode 2013-2017? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Sesuai rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk : 
1. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga dan inflasi secara 
simultan terhadap return saham syariah sektor consumer yang 
terdaftar di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode 2013-
2017. 
2. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga dan inflasi secara parsial 
terhadap return saham syariah sektor consumer yang terdaftar di 
ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) periode 2013-2017. 
 
D. Kegunaan Hasil Penelitian 
Penelitian ini diharapkan bermanfaat dan berguna sebagai referensi 
beberapa pihak, yaitu :  
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1. Manfaat Teoritis 
a. Untuk menambah pengetahuan terkait faktor-faktor yang 
mempengaruhi return saham syariah di ISSI (Indeks Saham 
Syariah Indonesia). 
b. Memberikan bukti empiris tentang pengaruh suku bunga dan 
inflasi terhadap return saham syariah sektor consumer yang 
terdaftar di ISSI periode 2013-2017. 
2. Manfaat Praktis  
a. Bagi penulis, penelitian ini dapat dijadikan ajang untuk 
mempraktikkan teori dengan problema yang real terjadi di 
lapangan. 
b. Bagi investor, bisa dijadikan referensi yang bermanfaat dalam 
menambah wawasan untuk melakukan pembelian maupun 
penjualan saham. 
c. Bagi pembaca, dapat menambah pengetahuan dalam praktek di 
bidang pasar modal. 
d. Bagi dunia akademisi, dapat dijadikan referensi untuk bahan 
penelitian dan menjadi acuan pada penelitan-penelitian 
selanjutnya. 
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BAB II 
KAJIAN PUSTAKA 
A. Landasan Teori 
1. Pasar Modal Syariah 
Masyarakat selama ini memahami bahwa investasi hanya bisa 
ditanamkan di dalam pasar uang (perbankan atau sektor riil). Mereka 
mengharapkan keuntungan yang di peroleh untuk jangka kecil 
maupun menengah. Semua orang mengharapkan kehidupan yang 
lebih baik di masa mendatang atau di masa tua. Dengan melakukan 
investasi untuk jangka panjang, mereka bisa mempersiapkan segala 
hal untuk masa mendatang. Investasi jangka panjang biasa dilakukan 
di  pasar modal. Karena di dalam pasar modal terdapat aktivitas jual 
beli saham yang mana akan memberikan return bagi tiap investor 
yang menanamkannya.  
Menurut Undang-undang Pasar modal No. 8 tahun 1995, Pasar 
modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek 
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Efek adalah surat berharga yang bernilai dan dapat 
diperdagangkan, seperti saham, reksadana, obligasi. Kegiatan 
transaksi efek biasa dilakukan di dalam bursa efek. Bursa efek adalah 
pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan/atau 
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sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek serta 
pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara 
mereka.
11
 Jadi investor mengeluarkan sejumlah dana untuk 
diperjualbelikan di Bursa Efek dalam bentuk surat hutang, sedangkan 
perusahaan mengeluarkan saham atau obligasi yang mana akan 
diperdagangkan di pasar modal.  
Pasar modal syariah pertama di Indonesia adalah Reksa Dana 
Syariah yang diterbitkan oleh PT Danareksa Investment Management 
(DIM). Usaha ini terlaksana pada tanggal 14 Maret 2003 dibuka 
secara resmi oleh Menteri Keuangan Boediono dan didampingi oleh 
Ketua Bapepam Herwidayatmo, Wakil dari Majelis ulama Indonesia 
dan Wakil dari Dewan Syariah Nasional serta Direksi SRO, Direksi 
Perusahaan Efek, Pengurus Organisasi dan Asosiasi Profesi di pasar 
Indonesia. Dewan syariah nasional telah mengeluarkan fatwa nomor : 
40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum 
Penerapan Prinsip Syariah Di Bidang Pasar Modal. Pasar modal 
syariah memiliki peran penting bagi perekonomian negara, yaitu; 
sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan untuk pengembangan 
usahanya melalui penerbitan efek syariah dan sebagai sarana investasi 
efek syariah bagi investor. Adanya pasar modal syariah ini bersifat 
universal, dapat dimanfaatkan oleh siapapun tanpa melihat latar 
                                                          
11 Nor Hadi, Pasar Modal Acuan Teoretis dan Praktis Investasi di Instrumen Keuangan Pasar 
Modal, Yogyakarta: Graha Ilmu, 2013. Hlm. 10 
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belakang suku, agama, dan ras. Kegiatan yang beroperasi di dalam 
pasar modal syariah terbebas dari unsur yang mengandung riba, 
gharar, maysir, risywah, maksiat, dan kedzaliman. Bagi masyarakat 
saat ini, untuk menjadi investor pun tidak sulit. Karena bursa efek 
sudah memberikan kemudahan dalam bertransaksi yaitu dengan 
menggunakan SOTS (Syariah Online Trading System). 
Pasar modal memiliki peran yang besar dalam perekonomian 
suatu negara. Secara fungsi ekonomi, pasar modal mempertemukan 
dua kepentingan yaitu pihak yang mempunyai kelebihan dana 
(investor) dan pihak yang membutuhkan dana (issuer). Dana yang 
diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan 
usaha, modal kerja dan memperbaiki struktur keuangan. Sedangkan 
secara fungsi keuangan, pasar modal memberikan kemungkinan dan 
kesempatan memperoleh imbalan (return) bagi pemilik dana. Dengan 
kata lain, pasar modal dapat menjadi sarana masyarakat untuk 
meningkatkan penghasilan. Pasar modal juga memberikan berbagai 
manfaat bagi investor, antara lain :
12
 
1. Menyediakan sumber pembiayaan jangka panjang bagi dunia 
usaha.  
2. Memberikan wahana investasi bagi investor dan upaya 
diversifikasi.  
3. Bisa menjadi leading indicator bagi tren ekonomi negara.  
                                                          
12 Ibid, hlm. 45-46 
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4. Menyebarkan kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat 
menengah. 
5. Meningkatkan keterbukaan dan profesionalisme bagi emiten dan 
menciptakan iklim perusahaan yang sehat.  
6. Menciptakan lapangan kerja karena industri ini memerlukan 
banyak profesi. 
7. Memberikan alternatif investasi yang berpotensi menguntungkan 
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, 
likuiditas, dan diversifikasi investasi.  
8. Sumber pembiayaan dana jangka panjang bagi emiten. 
Transaksi di pasar modal terjadi di pasar primer maupun 
sekunder. Pasar primer adalah tempat dimana emiten menawarkan  
saham pertama kali pemodal selama waktu yang ditetapkan oleh 
pihak penerbit (issuer) sebelum saham tersebut di perdagangkan di 
pasar sekunder. Dan pasar sekunder juga biasa disebut secondary 
market  merupakan  pasar keuangan yang digunakan untuk 
memperdagangkan sekuritas yang telah diterbitkan dalam penawaran 
umum perdana. Artinya suatu saham yang telah terdaftar di bursa 
efek maka investor dan spekulan dengan mudah dapat melakukan 
transaksi di bursa tersebut. Membeli saham di pasar perdana berarti 
investor membeli saham pada saat masa penawaran umum perdana 
alias Initial Public Offering (IPO). Di pasar perdana, investor hanya 
bisa melakukan pembelian saham dengan harga yang sudah 
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ditetapkan dan memiliki batas waktu. Di pasar ini, baik investor ritel 
maupun lembaga dapat memperoleh saham emiten setelah melalui 
tahap pemesanan dan penjatahan.  
2. Saham Syariah  
Saham merupakan bukti kepemilikan individu terhadap aset 
perusahaan. Dengan membeli saham pada suatu perusahaan, investor 
telah ikut andil dalam penyertaan modalnya dalam perusahaan 
tersebut. Investor bisa memiliki saham dengan cara membelinya baik 
di pasar perdana maupun pasar sekunder atau bursa efek. Walau 
begitu, tidak semua saham diterbitkan oleh emiten dan bursa efek 
yang sesuai dengan kaidah syariah. Sehingga investor perlu berhati-
hati ketika dalam membeli saham tersebut. Oleh karena itu, 
diterbitkanlah saham syariah dengan proses transaksinya yang halal. 
Saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang 
jenis usaha, produk barang, jasa yang diberikan dan akad serta cara 
pengelolaan tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah (dan 
tidak termasuk saham yang memiliki hak-hak istimewa). Saham 
preferen tidak dikategorikan sebagai saham syariah karena memiliki 
keistimewaan dibandingkan saham (biasa) lain.
13
 
Jenis saham terdiri dua macam, yaitu saham biasa (common 
stock) dan saham preferen (preferred stock). Saham biasa adalah 
                                                          
13
 Taufik Hidayat, Buku Pintar Investasi Syariah, Jakarta: Mediakita, 2011, hlm. 78 
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saham dimana pemegangnya mewakili kepemilikan di perusahaan 
sebesar modal yang ditanamkan. Kepemilikan ini akan berhenti 
sampai saham tersebut dijual kepada investor lain. Karakteristik 
saham biasa antara lain :
14
 
a. Jika perusahaan mendapatkan keuntungan, pemegang saham akan 
mendapatkan deviden. Namun apabila perusahaan dilikuidasi atau 
bangkrut, pemegang saham jenis ini adalah pihak yang paling 
akhir mendapatkan hak atas aset perusahaan setelah semua 
kewajiban peusahaan dilunasi. 
b. Capital gain yaitu keuntungan yang diperoleh dari penjualan 
saham dimana harga jual lebih tinggi dari harga beli. 
c. Tidak ada tanggal jatuh tempo. 
d. Memiliki hak suara dalam RUPS. 
e. Pemegang saham tidak memiliki tanggung jawab terbatas secara 
pribadi dalam arti harta pribadi milik pemegang saham tersebut 
tidak ikut dipertanggungjawabkan. 
f. Saat perusahaan mengeluarkan saham baru, pemegang saham 
memiliki hak untuk memesan efek terlebih dahulu. 
Saham preferen berbeda dengan saham biasa. Saham preferen 
(preferred stock) adalah campuran antara saham biasa dengan efek 
pendapatan tetap yang dibagikan secara rutin dalam bentuk deviden. 
                                                          
14 Ibid, hlm. 72 
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Bagi pihak yang menerbitkan, saham preferen memiliki kelebihan 
karena dua hal : 
a. Tidak diperhitungkan dalam perhitungan earning per share 
(EPS). 
b. Tidak dianggap sebagai debt equity sehingga tidak menambah 
beban hutang perusahaan. 
Bagi investor pemilik saham, saham ini memiliki kelebihan 
diantaranya : 
a. Memberikan deviden secara rutin. 
b. Mendapatkan keuntungan dari capital gain. 
c. Jika perusahaan dilikuidasi, saham preferen mempunyai hak 
likuidasi yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham biasa 
karena pemilik saham ini akan didahulukan untuk menerima 
pembayaran. 
d. Memiliki hak memberikan suara. 
Keuntungan yang diperoleh dari hasil investasi yakni capital 
gain dan deviden. Investor bisa mendapatkan keuntungan yang 
berasal dari aktivitas perusahaan tersebut (deviden) maupun berasal 
dari selisih harga beli dan harga jual (capital gain).  
3. Indeks Harga Saham Indonesia (ISSI) 
Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan 
pergerakan harga saham. Indeks berfungsi sebagai indikator trend 
pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada 
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suatu saat apakah pasar sedang aktif atau sedang lesu. Adanya 
pergerakan indeks menjadi suatu indikator bagi para investor untuk 
menentukan apakah mereka akan menjual, menahan atau membeli 
saham tersebut ataukah tidak. Karena harga saham bergerak dalam 
hitungan detik atau menit, maka nilai indeks pun bergerak naik turun 
dalam hitungan waktu yang cepat pula.   
   Manfaat indeks saham antara lain : 
a. Sebagai tolok ukur (benchmark) kinerja investasi. Para pengelola 
reksadana menggunakan indeks sebagai pembanding untuk kinerja 
portofolio yang mereka kelola. Mereka pada umumnya berusaha 
untuk memperoleh hasil investasi yang lebih baik daripada indeks 
harga saham untuk membuktikan bahwa kerja keras mereka telah 
membawa perbedaan. 
b. Sebagai fasilitas pembentukan portofolio pasif. Banyak fund 
manager menggunakan indeks sebagai model portofolio mereka. 
Model portofolio yang mengikuti indeks dilakukan oleh reksadana 
indeks dan exchange trade fund. 
c. Menghitung risiko sistematik. Para analis dan manajer portofolio 
yang menggunakan model penetapan harga aktiva modal 
menggunakan indeks untuk melihat risiko suatu efek yang tidak 
dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Risiko seperti ini dilihat 
dari seberapa besar perubahan harga sebuah efek menyimpang dari 
perubahan harga saham secara keseluruhan. 
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d. Untuk kepentingan analisa teknis. Dengan mengunakan 
perubahan-perubahan indeks di masa lalu, para analis saham 
memprediksi pergerakan harga saham di masa depan. 
e. Untuk melihat perkembangan ekonomi. Di berbagai negara 
perubahan indeks harga saham digunakan untuk menghitung 
leading indicator. Jika leading indicator meningkat, maka juga 
akan mempengaruhi sektor riil.  
f. Memfasilitasi berkembangnya produk instrumen investasi 
derivatif.  
g. Sebagai indikator keuntungan.  
Ada 15 indeks harga saham yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, diantaranya; Composite, MEX, Kompas100, LQ45, DBX, 
Infobank15, JII, IDX30, Bisnis27, Investor33, SMInfra18, Sri-Kehati, 
PEFINDO25, MNC36, ISSI. Indonesia merupakan negara yang 
mayoritas  berpenduduk muslim. Mereka perlu adanya indeks yang 
menjadi acuan dalam  transaksi jual beli saham syariah agar terhindar 
dari riba, gharar, dan maysir. Indeks saham syariah pertama di 
Indonesia yakni Jakarta Islamic Index (JII).  
Jakarta Islamic Index (JII) adalah indeks saham syariah yang 
tercatat di bursa efek Indonesia dengan rata-rata nilai kapitalisasi 
terbesar dan likuidasi perdagangan paling tinggi dalam setahun 
terakhir. JII pertama kali diluncurkan oleh BEI yang bekerja sama 
dengan PT Danareksa Investment Management pada tanggal 3 Juli 
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2000. Saham syariah yang menjadi konstituen JII terdiri dari 30 
saham syariah yang paling likuid dan memiliki kapitalisasi pasar yang 
besar. BEI melakukan review terhadap JII setiap 6 bulan yang 
disesuaikan dengan periode penerbitan DES dan OJK.  
Seiring berjalan waktu, kini Bursa Efek Indonesia meluncurkan  
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tanggal 12 Mei 2011. 
ISSI adalah suatu indeks yang mencakup keseluruhan saham syariah 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan telah terdaftar dalam 
Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen ISSI biasa direview setiap 6 
bulan sekali yaitu pada bulan Mei dan November. Review tersebut 
kemudian akan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Metode 
perhitungan indeks ini menggunakan rata-rata tertimbang dari 
kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan 
ISSI adalah awal penerbitan DES yaitu Desember 2007.  
4. Return saham  
Saham bukanlah hal yang berdiri sendiri namun saham berkaitan 
dengan pasar modal dan perusahaan go public, yangmana pasar modal 
sebagai sarana bertransaksi dan perusahaan go public (Perseroan 
Terbatas/PT) sebagai pihak yang menerbitkan saham tersebut. Ahli 
fiqih berpendapat bahwa bertransaksi saham di pasar modal dari 
perusahaan yang bergerak di bidang usaha yang haram maka hukumya 
adalah haram. Namun, mereka berpendapat jika saham yang 
diperdagangkan di pasar modal adalah dari perusahaan yang bergerak 
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di bidang usaha halal maka diperbolehkan secara syar’i. Seperti yang 
diketahui, investor melakukan spekulasi untuk mendapatkan 
keuntungan (return) yang besar dari kegiatan berinvestasi. Islam tidak 
melarang melakukan aktivitas bisnis untuk tujuan mendapatkan 
keuntungan. Namun, tetap harus mengikuti al-qur’an dan as-sunnah, 
sebagaimana dalam surah al-baqarah ayat 16 : 
َيدُه ْنِب ِة ََههَّضنا اُوََزْتشا ٍَ ِْيذ َّنا َِكَئنُوا ً هص ٍَ ِْيَدْته ُي اَُْىَبكَبَيو ُْىه َُترَبِّجت ْتَِحَبر ًََبف  
Artinya : “Mereka itulah orang yang membeli kesesatan dengan 
petunjuk, maka tidaklah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah 
mereka mendapat petunjuk” 
Ayat tersebut menjelaskan, dalam melakukan kegiatan 
bermuamalah tidak diperbolehkan melakukan kecurangan dalam 
berdagang sehingga dalam pengambilan keuntungannya tidak akan 
membawa berkah dan akan membawa kesesatan.  
Mereka (orang-orang munafik) lebih memilih kesesatan (dhalalah) 
daripada petunjuk (al-huda). Demi suatu keuntungan yangmana mereka 
yakin bisa mendpatkannya dari orang lain. Bentuknya adalah barter 
antara kedua belah pihak dengan tujuan mendapatkan laba. Inilah 
makna isytirak (partnership) dan syira’ (pembelian) di dalam laba dan 
membeli. Laba dalam perdagangan memiliki korelasi yang sangat jelas 
karena laba adalah pertambahan pada hasil dagang. Proses barter ini 
akan menumbuhkan laba. Dalam hal ini yang menjadi perhatian adalah 
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dalam mendapatkan keuntungan atau return harus dalam lingkaran 
perniagaan yang halal dan mementingkan aspek keberkahan agar 
senantiasa diberi petunjuk oleh allah swt.  
Setiap investor menyimpan dana tentunya untuk memperoleh 
tingkat keuntungan dari aktivitas investasi, baik di pasar uang maupun 
pasar modal. Pada dasarnya, tujuan dari berinvestasi yakni 
memaksimalkan return dan meminimalisir resiko. Return adalah nilai 
saham yang diperoleh sebagai hasil dari kegiatan berinvestasi. Hukum 
dasar investasi “semakin tinggi tingkat keuntungan investasi, maka 
risikonya akan semakin tinggi”. Risiko didefinisikan sebagai the 
possibility of suffering harm or loss (The American Heritage 
Dictionary). Dalam konteks investasi, kondisi harm atau loss berupa 
kondisi dimana investor mendapatkan keuntungan yang lebih kecil dari 
yang diharapkan. Risiko timbul dari ketidakpastian, dan untuk 
mengukur tingkat risiko,maka kita harus memahami konsep distribusi 
probabilitas. Distribusi probabilitas adalah himpunan hasil yang 
mungkin terjadi dengan probabilitas terjadinya. Risiko diukur dengan 
distribusi probabilitas, karena kurva normal menunjukkan 
kemungkinan memperoleh keuntungan dibawah. Artinya semakin 
tinggi tingkat risiko, semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang 
diharapkan. 
15
   
                                                          
15
 David Sukardi Kodrat dan Kurniawan Indonanjaya, Manajemen Investasi : Pendekatan 
teknikan dan fundamental untuk analisis saham, Yogyakarta: Graha Ilmu, 2010. Hlm 255 
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Investasi merupakan perimbangan antara risiko dan harapan 
keuntungan (expected return) yang terkait pada sebuah objek, maka 
investor perlu memperhatikan hal tersebut dengan baik dan penuh 
perhitungan. Besar kecilnya harapan keuntungan dipengaruhi oleh 
perubahan-perubahan yang bersumber dari luar investasi. Oleh 
karenanya, investor juga memerlukan informasi-informasi yang relevan 
dengan setiap instrumen investasi yang akan dipilih oleh investor.  
Return terdiri dari dua macam, yaitu return relisasi (return yang 
sudah terjadi) dan return ekspektasi (return yang belum terjadi). Dalam 
pengukuran return realisasi, menggunakan return total yangmana 
merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam periode 
tertentu. Perhitungan ini didasarkan pada suatu data historis. Return 
realisasi ini dapat digunakan alat pengukur kinerja perusahaan dan 
sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko pada masa yang 
akan datang. Sebaliknya, return ekspektasi merupakan return yang 
diharapkan yang akan diperoleh investor di masa mendatang.  
Berikut adalah rumus perhitungan return : 
a. Untuk menghitung besarnya rate of return (ROR) pada suatu 
periode, maka digunakan persamaan dari modal awal dan modal 
akhir investor.  
ROR = (t0 – t1) / t0 
Keterangan : 
t0 : modal awal periode 
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t1 : modal akhir periode 
b. Return realisasi merupakan rata-rata tertimbang dari return-return 
realisasi masing-masing sekuritas tunggal di dalam portofolio 
tersebut.  
Ri = 
           
      
 
Keterangan : 
Ri : Return sekuritas i 
Pi,t  : Harga saham pada periode awal 
Pi,t-1 : Harga saham pada periode akhir  
c. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan yang 
mungkin bisa berlainan dengan return realisasi yang akan diterima 
oleh investor. Rumus return ekspektasi sebagai berikut : 
E (Ri) = ∑        
 
    
Keterangan : 
E(Ri) : Return ekspektasi  
Pij      : Probabilitas hasil masa depan sekuritas i pada masa ke j 
Rij      : Hasil dari sekuritas i pada masa j 
n        : banyaknya return yang mungkin terjadi 
Return ekspektasi bisa dihitung dengan cara mengalikan masing-
masing hasil dengan probabilitas kejadian dan menjumlahkan 
semua produk yang dikalikan tersebut. 
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5. Suku Bunga SBI 
Islam mengajarkan kepada seluruh umatnya  untuk selalu 
menegakkan keadilan dan menghapus segala eksploitasi dalam 
transaksi bisnis. Menjalankan kedua hal tersebut yakni dengan 
melarang semua bentuk kekayaan secara tidak adil. Al-qur’an dengan 
jelas telah melarang kaum muslimin untuk mengambil harta yang 
bukan hak miliknya dengan cara bathil atau dengan cara yang tidak 
benar. Allah berfirman di surah Al-baqarah ayat 188 : 
 ِّي ًبْقِيزَف اُْىُهْكَأِتن ِوبَُّكْحنا ً َِنا َبه ِب اُْىْنُدَتو ِم ِطَْبنِب ُْىَُكَْيب ُْىَكناَْىَيا اُْىُهْكَأَتلََو ُْىََْتاَو ِْىِْثلَِب ِسبَُّ نا ِلاَْىَيا ٍْ
 ٌَ ًُْى َْهَعت 
Artinya : “Dan janganlah kamu makan harta diantara kamu dengan 
jalan bathil dan (janganlah) kamu menyuap dengan harta itu kepada 
para hakim dengan maksud agar kamu dapat memakan sebagian harta 
orang lain itu dengan jalan dosa, padahal kamu mengetahui.”  
Annisa’ ayat 161 : 
 ِم ِطَْبنِب ِسبَُّ نا َلاَْىَيا ِْىه ِْهَكاَو ُه ُْ َع اُْىه َُ ْدََقو آِّبزنا ُِىه ِذَْخاَو ً هقًًْبِيَنا ًبَاذَع ُْىه ُْ ِي ٍَ ِْيزِفآْكِهن ََْبَدْتَعاَو  
Artinya : “Dan karena mereka menjalankan riba, padahal sungguh 
mereka telah dilarang darinya, dan karena mereka memakan harta 
orang dengan cara tidak sah (bathil). Dan kami sediakan untuk orang-
orang kafir diantara mereka adzah yang pedih.” 
Kata “bathil” didefinisikan sebagai memperoleh/mendapatkan 
sesuatu dengan cara yang tidak benar dalam islam. Menurut Ulama, 
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sesuatu yang tidak dibolehkan yaitu sesuatu yang mengandung 
riba/bunga, gharar, khamr. Menurut ulama, bunga merupakan 
tambahan yang dikenakan dalam transaksi pinjaman uang (qardh) 
yang diperhitungkan dari pokok pinjaman tanpa mempertimbangkan 
pemanfaatan/hasil pokok tersebut, berdasarkan tempo waktu, 
diperhitungkan secara pasti, dan pada umumnya berdasarkan 
presentase.  
Teori dasar tingkat suku bunga menyatakan bahwa harga dari 
penggunaan uang dari jangka waktu tertentu. Artinya tingkat suku 
bunga sebagai harga dinyatakan sebagai harga yang harus dibayar 
apabila terjadi pertukaran rupiah saat ini dengan rupiah di masa 
mendatang. Pembeli dari satu rupiah sekarang dan penjual dari satu 
rupiah nanti adalah peminjam (debitur). Sedangkan penjual satu ruiah 
nanti adalah orang yang meminjamkan (kreditur). Debitur harus 
membayar kepada kreditur harga dan pertukaran tersebut. Dan harga 
yang dimaksud merupakan bunga yang dibayar dan diterima oleh 
kreditur.  
Orang yang memberikan pinjaman barang kepada orang lain 
kemudian meminta imbalan atas jasa yang diberikan, maka imbalan itu 
disebut sewa yakni harga dari meminjam harta dari milik orang lain. 
Sedangkan bunga adalah sejumlah uang yang diterima si pemberi 
pinjaman atas uang yang dipinjamkan dan tingkat bunga merupakan 
rasio dari bunga terhadap jumlah pinjaman. Besarnya bunga 
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dinyatakan dalam presentase tahunan dari jumlah nominal yang 
dipinjamkan. Jadi bunga adalah harga dari meminjam uang untuk 
menggunakan daya belinya. Dan suku bunga termasuk bagian dari 
variabel makroekonomi. Tingkat suku bunga mempengaruhi secara 
langsung kehidupan masyarakat keseharian dan mempunyai dampak 
penting terhadap kesehatan perekonomian mulai dari segi konsumsi, 
kredit, obligasi, serta tabungan.
16
 
Suku bunga penting diperhitungkan karena rata-rata para investor 
selalu mengharapkan hasil investasi yang lebih besar. Adanya 
perubahan tingkat suku bunga, tingkat pengembalian hasil berbagai 
sarana investasi akan mengalami perubahan. Peredaran uang yang 
terlalu banyak di masyarakat mengakibatkan mereka cenderung 
membelanjakan uangnya, yang pada akhirnya akan berdampak pada 
kenaikan harga barang dan hal ini dapat memicu terjadinya inflasi. 
Suku bunga yang tinggi akan mengurangi nilai saat ini dari arus kas di 
masa yang akan datang. Dengan demikian, tingkat suku bunga yang 
tinggi akan mengurangi daya tarik investasi. Oleh karena itu, suku 
bunga yang efektif merupakan faktor penentu dalam kegiatan 
berinvestasi (Boediono, 2001:61). 
Menurut Arifin (2004:119) bunga yang tinggi akan berdampak 
pada alokasi dana investasi pada investor. Investasi produk bank 
seperti deposito atau tabungan jelas memiliki risiko yang lebih kecil 
                                                          
16 Dr. Lestari Ambarini, SE, MM., Ekonomi Moneter, Bogor: Penerbit IN MEDIA, 2015. Hlm 163 
    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  
30 
 
 
 
dibanding investasi dalam bentuk saham. Karena itu, investor akan 
menjual sahamnya dan dananya akan ditempatkan di bank. Penjualan 
saham secara serentak ini akan berdampak pada penurunan harga 
saham secara signifikan. Weston dan Bringham (1990:12) berpendapat 
bahwa tingkat suku bunga mempengaruhi harga saham dengan dua 
cara, yaitu : 
a. Tingkat suku bunga mempengaruhi laba perusahaan karena tingkat 
suku bunga merupakan biaya. 
b. Tingkat suku bunga yang tinggi akan menyebabkan investor 
menarik investasi sahamnya dan memindahkannya pada investasi 
lain yang menawarkan tingkat suku bunga yang lebih tinggi. 
Jenis tingkat suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu bunga 
nominal dan bunga riil.  
1. Bunga nominal 
Bunga nominal dapat diartikan sebagai tingkat bunga yang harus 
dibayar oleh debitur kepada kreditur disamping pengembalian 
pinjaman pokoknya pada saat jatuh tempo. Tingkat bunga yang 
terbentuk merupakan tingkat bunga yang disepakati oleh debitur 
dan kreditur. Tingkat bunga nominal ini sebenarnya adalah 
penjumlahan dari unsur-unsur tingkat bunga, yaitu tingkat suku 
bunga murni, premi risiko, biaya transaksi, dan premi untuk inflasi 
yang diharapkan. Jadi i = r + Rp + Tc + Pi 
Dimana :  
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  i : tingkat bunga nominal 
  r : tingkat bunga murni  
  Rp : premi risiko 
  Tc : biaya transaksi 
  Pi  : premi inflasi 
2. Bunga riil 
Tingkat bunga riil adalah tingkat bunga nominal dikurangi laju 
inflasi yang terjadi selama periode yang sama. Bagi kreditur, 
tingkat bunga merupakan imbalan riil bagi pengorbanannya untuk 
menyerahkan penggunaan uangnya untuk jangka waktu tertentu. 
Bagi debitur, tingkat bunga riil merupakan beban riil atas 
penggunaan uang orang lain. Beban ini disebut “biaya (riil) dari 
kapital ” atau real cost of capital bagi debitur tersebut, terutama  
Apabila debitur adalah investor di bidang produksi barang-barang 
dan jasa.  
Dalam perkembangannya di Indonesia, suku bunga bersifat 
fluktuatif. Dapat dilihat pada tabel di bawah ini : 
Gambar 2.1 
 Suku Bunga SBI rata-rata di Indonesia Tahun 2013 - 2017  
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Pada tabel diatas, dapat dilihat perkembangan suku bunga di 
Indonesia mengalami fluktuatif dari tahun 2013 hingga 2017. Hal ini 
terlihat pada tahun 2014 dan 2015 suku bunga meningkat sebesar 7,52 
yang artinya investor akan menanamkan modalnya di produk obligasi 
karena obligasi mampu memberikan keuntungan yang tinggi saat suku 
bunga meningkat. Kemudian, suku bunga mengalami penurunan di 
tahun 2016 sebesar 5,58 maka, investor akan mengamankan modalnya 
di pasar saham ketika suku bunga stabil. Pada dasarnya, suku bunga 
menjadi acuan para investor untuk mengambil keputusan dalam 
berinvestasi.  
6. Inflasi 
Inflasi terjadi hampir di seluruh negara di belahan dunia sebagai 
dampak yang ditimbulkan dari berjalannya roda perekonomian 
tersebut. Inflasi merupakan kecenderungan dari harga-harga yang naik 
secara terus menerus. Kenaikan harga barang biasa terjadi dalam 
kehidupan sehari-hari, seperti bahan pokok, BBM, dll. Dalam praktik, 
inflasi diamati dengan mengamati pergerakan dari indeks harga. Tetapi 
disini, harus diperhitungkan ada tidaknya “surprissed inflation” atau 
inflasi yang ditutupi, yang pada suatu waktu akan timbul dan 
menunjukkan dirinya karena harga-harga resmi makin tidak relevan 
bagi kenyataan. Kenaikan harga dari satu atau dua macam barang tidak 
dikatakan inflasi kecuali kenaikan tersebut berdampak pada kenaikan 
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harga sebagian besar barang-barang lain. Inflasi terjadi disebabkan oleh 
faktor permintaan (Demand) dan penawaran (Cost).  
Gambar 2.2  
Demand Pull Inflation 
 
 
 
 
 
 Sumber : internet 
Bertambahnya permintaan terhadap barang dan jasa menyebabkan 
bertambahnya permintaan faktor-faktor produksi. Meningkatnya 
permintaan terhadap produksi menyebabkan harga barang meningkat. 
Jadi inflasi terjadi karena kenaikan dalam permintaan total sewaktu 
perekonomian yang bersangkutan dalam situasi full employment. 
Inflasi yang ditimbulkan oleh permintaan total yang berlebihan 
sehingga terjadi perubahan pada tingkat harga dikenal dengan istilah 
demand pull inflation.  
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Gambar 2.3 
 Cost Pull Inflation 
 
 
 
 
 
Sumber : internet 
Inflasi ini terjadi akibat meningkatnya biaya produksi (input) 
sehingga mengakibatkan harga produk-produk (output) yang 
dihasilkan ikut naik. Berikut adalah data inflasi yang terjadi di 
Indonesia selama periode 2013-2017 : 
Gambar 2.4  
 Inflasi rata-rata di Indonesia tahun 2013-2017 
 
Pada tabel diatas merupakan tabel inflasi di Indonesia pada tahun 
2013 sampai 2017. Sama seperti suku bunga, inflasi pun juga bersifat 
fluktuatif. Pada tahun 2013 dan 2014 inflasi mengalami peningkatan. 
Dengan adanya kenaikan inflasi, mengakibatkan investor berhemat 
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dalam membelanjakan modalnya. Dikarenakan inflasi meningkat maka 
harga barang-barang pun naik.  
Menurut ekonom muslim, inflasi berakibat buruk terhadap 
perekonomian karena empat hal sebagai berikut (Karim, 2000:67) : 
1. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap 
fungsi tabungan, fungsi pembayaran dimuka, dan fungsi unit 
perhitungan.  
2. Melemahkan semangat masyarakat untuk menabung (turunnya 
marginal propensity to save). 
3. Meningkatkan kecenderungan berbelanja, terutama untuk barang-
barang nonprime dan mewah (naiknya marginal propensity to 
consume). 
4. Mengarahkan investasi pada hal-hal yang tidak produktif, seperti 
penumpukan kekayaan berupa tanah, bangunan, logam mulia, dan 
uang asing, serta mengorbankan investasi tidak produktif, seperti 
pertanian, industri, perdagangan dan transportasi. 
Secara teori, inflasi tidak dapat dihapus atau dihentikan, akan 
tetapi laju inflasi dapat ditekan sedemikian rupa. Solusi dalam 
menekan laju inflasi telah dikemukakan oleh beberapa tokoh klasik 
ekonomi muslim, seperti Al-Ghazali (1058-1111) menyatakan bahwa 
pemerintah mempunyai kewajiban menciptakan stabilitas nilai uang. 
Al-Ghazali memperbolehkan penggunaan uang yang bukan berasal dari 
logam mulia seperti dinar dan dirham, tetapi dengan syarat pemerintah 
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wajib menjaga stabilitas nilau tukarnya dan pemerintah memastikan 
tidak ada spekulasi dalam bentuk perdagangan uang.  
Solusi dari Ibnu Taimiyah (1263-1328), beliau menentang keras 
terhadap terjadinya penurunan nilai mata uang dan percetakan uang 
yang berlebihan. Beliau mengemukakan pendapatnya bahwa 
pemerintah seharusnya mencetak uang sesuai dengan nilai yang adil 
atas transaksi masyarakat, tidak memunculkan kedzaliman terhadap 
mereka. Artinya Ibnu Taimiyah menekankan bahwa percetakan uang 
harus seimbang dengan transaksi pada sektor riil. Uang sebaiknya 
dicetak hanya pada tingkat minimal yang dibutuhkan untuk 
transaksinya dan dalam pecahan yang mempunyai nilai nominal yang 
kecil.  
Inflasi dapat dibedakan dari beberapa jenis. Berikut adalah jenis 
inflasi berdasarkan dari tingkat keparahannya : 
1. Inflasi ringan, yaitu inflasi dengan tingkat keparahan dibawah 10% 
dalam satu tahun. 
2. Inflasi sedang, yaitu inflasi dengan tingkat keparahan diantara 
10%-30% dalam satu tahun. 
3. Inflasi berat, yaitu inflasi dengan tingkat keparahan diatas 30%-
100% dalam satu tahun. 
4. Hiper inflasi, yaitu inflasi dengan tingkat keparahan diatas 100% 
dalam satu tahun. Hiper inflasi ini merupakan inflasi yang sangat 
parah. 
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Menurut asal usul inflasi : 
1. Domestic inflation adalah inflasi yang berasal dari dalam negeri 
(defisit APBN dibelanjai dengan cetak uang, gagal panen/paceklik, 
bencana alam). 
2. Imported inflation adalah inflasi yang berasal dari luar negeri (hal 
ini terjadi karena harga produk di luar negeri mengalami kenaikan). 
3. Import cost push inflation adalah inflasi yang terjadi karena harga 
produk impor naik, karena harga faktor produksi naik.  
Menurut kebijakan pemerintah : 
1. Underlying domestic/core/inertial inflation adalah inflasi yang 
terjadi karena harga barang yang ditentukan naik oleh pemerintah, 
seperti BBM, sembako. 
2. Policy induced inflation adalah inflasi yang terjadi karena 
kebijakan moneter dan fiskal yang ekspansif (JUB dan defisit 
APBN). 
Tingkat inflasi dapat berpengaruh positif maupun negatif 
tergantung pada derajat inflasi itu sendiri. Inflasi yang tinggi 
mengakibatkan daya beli masyarakat turun dan mendorong timbulnya 
resesi serta mendorong meningkatnya suku bunga. Inflasi yang 
berlebihan dapat merugikan perekonomian secara keseluruhan, 
yangmana akan berimbas terhadap banyak perusahaan dan mengalami 
kebangkrutan. Jadi, inflasi yang tinggi dapat menjatuhkan harga saham 
di pasar seperti hubungan inflasi dengan return saham. (Tandelilin, 
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2010:343) menyatakan bahwa semakin tinggi inflasi akan semakin 
menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan. Turunnya profit 
perusahaan merupakan informasi buruk bagi para trader di bursa saham 
dan mengakibatkan turunnya permintaan saham perusahaan tersebut. 
Maka, dengan mengaitkan teori permintaan, bahwa semakin turunnya 
permintaan terhadap saham atau perusahan maka akan semakin turun 
harga saham tersebut.  
Ada beberapa teori inflasi, sebagai berikut :
17
 
1. Teori Kuantitas (Irving Fisher) 
Menurut teori kuantitas (Irving Fisher), apabila penawaran uang 
bertambah maka tingkat harga secara umum juga akan meningkat. 
Hubungan langsung antara harga dengan kuantitas uang seperti 
yang digambarkan oleh teori kuantitas uang secara sederhana dapat 
digunakan untuk menerangkan situasi inflasi. 
2. Teori Keynes 
Menurut keynes, inflasi terjadi karena ada sebagian masyarakat 
yang menginginkan hidup diluar batas kemampuan ekonominya. 
Proses inflasi merupakan proses perebutan bagian rezeki di antara 
kelompok-kelompok sosial yang menginginkan bagian lebih besar 
dari yang seharusnya disediakan oleh masyarakat tersebut. 
3. Teori Strukturalis 
                                                          
17 Dr. Lestari Ambarini, SE, MM., Ekonomi Moneter, Bogor: Penerbit IN MEDIA, 2015. Hlm. 203 
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Teori strukturalis memberikan perhatian besar terhadap struktur 
perekonomian di negara berkembang. Inflasi di negara berkembang 
disebabkan oleh faktor-faktor struktur ekonominya.  
 
B. Penelitian Terdahulu yang Relevan 
Penelitian terkait dengan faktor makro ekonomi yang berpengaruh 
terhadap return saham sudah dilakukan oleh beberapa peneliti sebagai 
berikut :  
1. Skripsi Alfin Maulana (2016) dari UIN Sunan Ampel Surabaya 
dengan judul : “Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Terhadap Return 
Saham Perusahaan Yang Tercatat Di Jakarta Islamic Index Periode 
2013-2017” menyimpulkan bahwa variabel makro ekonomi (PDB, 
inflasi, jumlah uang beredar, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, 
tingkat suku bunga (SBI), harga minyak, dan Indeks Dow Jones) 
secara simultan dan parsial berpengaruh terhadap return saham 
perusahaan yang tercatat di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2011 
hingga tahun 2015. Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan 
bahwa PDB, Inflasi, JUB, suku bunga, nilai tukar, harga minyak dunia 
dan DJIA secara bersamaan mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
perubahan tingkat pengembalian return saham perusahaan yang 
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index periode 2013-2017. Secara 
parsial Inflasi PDB, JUB, suku Bunga, nilai tukar, harga minyak dan 
DJIA masing-masing tidak berpengaruh signifikan terhadap 
    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  
40 
 
 
 
perubahan tingkat pengembalian return saham perusahaan yang 
terdaftar dalam JII periode 2013-2017, sedangkan secara simultan 
Inflasi, PDB, JUB, suku Bunga, nilai tukar, harga minyak dan DJIA 
berpengaruh signifikan terhadap perubahan tingkat pengembalian 
saham perusahaan yang terdaftar dalam JII.
18
 
2. Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Internal Dan Eksternal Terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan dan Jakarta Islamic Index tahun 2008-
2013 oleh Rahmawanti Azizah (2015) menyimpulkan bahwa secara 
simultan variabel makroekonomi internal dan eksternal (PDB, inflasi, 
jumlah uang beredar, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS, tingkat 
suku bunga, harga minyak, dan Indeks Dow Jones) berpengaruh 
sigifikan terhadap IHSG dan JII. Secara parsial jumlah uang beredar, 
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dan Indeks Dow Jones 
berpengaruh terhadap IHSG dan JII. Sedangkan PDB, inflasi, tingkat 
suku bunga dan harga minyak dunia secara parsial tidak berpengaruh 
terhadap IHSG dan JII.
19
  
3. Penelitian oleh Faricha Faradisha (2016) dengan judul Analisis 
Pengaruh variabel makro terhadap return saham syariah dan non 
syariah pada sektor konsumsi dan sektor perbankan periode 2013-
2017. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah suku 
                                                          
18
 Alfin Maulana, “Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Terhadap Return Saham Perusahaan Yang 
Tercatat Di Jakarta Islamic Index Periode 2013-2017”, (Skripsi-UIN Sunan Ampel, 2016) 
19
 Rahmawanti Azizah, “Pengaruh Variabel Makro Ekonomi Internal Dan Eksternal Terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan dan Jakarta Islamic Index tahun 2008-2013” (Skripsi-UIN Sunan 
Ampel, 2015) 
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bunga, inflasi, pertumbuhan ekonomi dan nilai tukar rupiah. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial suku bunga,inflasi,  
pertumbuhan ekonomi dan nilai tukar rupiah berpengaruh positif 
terhadap return saham syariah, sedangkan inflasi berpengaruh negatif 
terhadap return saham syariah. Tingkat suku bunga tidak berpengaruh 
signifikan dengan arah positif terhadap return saham non syariah 
dikarenakan fluktuasi tingkat suku bunga. Apabila tingkat suku bunga 
naik, secara langsung akan meningkatkan beban bunga. Namun, secara 
simultan suku bunga, inflasi, pertumbuhan ekonomi dan nilai tukar 
rupiah berpengaruh positif terhadap return saham syariah.20 
4. Skripsi yang  berjudul “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Dan Nilai Tukar 
Terhadap Return Saham Dengan Risiko Sistimatis (Beta) Sebagai 
Variabel Intervening (Studi Pada Perusahaan Subsektor Makanan Dan 
Minuman Yang Terdaftar Di BEI Periode 2013-2017)” di teliti oleh 
Shofia Labibah (2016). Peneliti menggunakan tiga variabel, yaitu  
inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Hasil dari penelitian tersebut 
adalah inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Sedangkan nilai tukar berpengaruh terhadap return saham 
dikarenakan menguatnya nilai tukar terhadap valuta asing akan 
menguntungkan bagi para investor yang menanamkan modal di negara 
yang mengalami penguatan nilai tukar rupiah. Secara simultan, inflasi 
                                                          
20
 Faricha Faradisa, “Pengaruh variabel makro terhadap return saham syariah dan non syariah 
pada sektor konsumsi dan sektor perbankan periode 2013-2017”, (Skripsi-UIN Maulana Malik 
Ibrahim, 2016) 
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tidak memiliki pengaruh terhadap return saham karena data inflasi 
bulanan cenderung stabil, suku bunga tidak berpengaruh karena ada 
beberapa perusahaan yang masuk kedalam indeks LQ45yang mana 
terdaftar dalam indeks ini memiliki kondisi kinerja yang stabil, dan 
nilai tukar rupiah berpengaruh secara langsung terhadap return saham 
karena dengan menguatnya nilai tukar tersebut akan menguntungkan 
bagi investor yang menanamkan modalnya di negara yang mengalami 
penguatan nilai tukar.
21
 
5. Jurnal yang berjudul “Inflasi, Suku Bunga Deposito dan Return Pasar 
Terhadap Return Saham Pada Industri Barang Konsumsi Yang 
Terdaftar Di BEI 2006-2009” oleh Ellen Rusliati dan Syarah Nurul 
Fathoni (2011). Analisis secara parsial menyatakan bahwa inflasi dan 
suku bunga deposito berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
return saham, sedangkan return pasar berpengaruh positif dan 
signifikan terhadpa return saham industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2009.
22
 
  
 
 
 
                                                          
21 Shofia Labibah, “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham 
Dengan Risiko Sistimatis (Beta) Sebagai Variabel Intervening (Studi Pada Perusahaan Subsektor 
Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di BEI Periode 2013-2017)”, (Skripsi-UIN Maulana 
Malik Ibrahim, 2016) 
22 Ellen Rusliati dan Syarah Nurul Fathoni, “Inflasi, Suku Bunga Deposito dan Return Pasar 
Terhadap Return Saham Pada Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar Di BEI 2006-2009”, 
(Jurnal Bisnis dan Akuntansi, Fak. Ekonomi, Universitas Pasundan-Vol. 13, No. 2, Agustus 2011) 
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C. Kerangka Konseptual 
Gambar 2.5 : Kerangka Konseptual  
 
 
  
 
H 
  
Keterangan : 
 X1  : Suku bunga SBI 
 X2  : Inflasi 
 Y  : Return Saham 
 H1 : Pengaruh Suku Bunga SBI Terhadap Return Saham 
 H2 : Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham  
 
D. Hipotesis  
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan 
masalah penelitian, yang mana kebenarannya perlu diuji secara empiris. 
Hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 
H1 
 
 
 
H2 
 
X1 
X2  
Y  
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H01  : Suku bunga SBI tidak berpengaruh terhadap return saham syariah  
sektor consumer yang terdaftar  di ISSI (Indeks Saham Syariah 
Indonesia) periode 2013-2017.  
Ha1   : Suku bunga SBI berpengaruh signifikan terhadap return saham 
syariah  sektor consumer yang terdaftar  di  ISSI (Indeks Saham 
Syariah Indonesia) periode 2013-2017.  
H02   : Inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham syariah  sektor 
consumer yang terdaftar  di ISSI (Indeks Saham Syariah 
Indonesia) periode 2013-2017.  
Ha2   : Inflasi  berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah  
sektor consumer yang terdaftar  di ISSI (Indeks Saham Syariah 
Indonesia) periode 2013-2017. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Dalam penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
dalam ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) dan BEI (Bursa Efek 
Indonesia) khususnya di sektor consumer periode 2013-2017. Dari 
perusahaan tersebut, peneliti mengambil dan mengumpulkan data yang 
sesuai dengan keperluan penelitan, yaitu perubahan harga dan return saham 
syariah selama periode 2013-2017. 
Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan 
kuantitatif adalah suatu metode penelitian yang mana satu variabel selalu 
menjadi penyebab bagi timbulnya variabel bersifat induktif, objektif dan 
ilmiah yangmana data diperoleh berupa angka-angka (score, nilai) atau 
pernyataan-pernyataan yang dinilai dan dianalisis dengan analisis statistik. 
Penelitian ini digunakan untuk membuktikan dan menolak suatu teori. 
Berdasarkan hubungan antar variabel, penelitian ini termasuk penelitian 
kausal. Penelitian kausal adalah penelitian yang berdasarkan sebab-akibat. 
Maksud dari sebab-akibat yang lain dan tidak ada variabel lain yang 
mempunyai sebab-akibat yang sama.  
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B. Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini dilakukan sejak bulan April 2018. Dengan mencari bahan 
materi yang berkaitan dengan judul penelitian, kemudian mencari data 
laporan keuangan hingga penyusunan penulisan skripsi. 
 
C. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi  
Populasi adalah keseluruhan elemen/anggota dari suatu wilayah 
yang menjadi sasaran penelitian atau merupakan keseluruhan 
(universum) dari objek penelitian. Populasi dibedakan menjadi populasi 
homogen dan populasi heterogen. Populasi homogen adalah keseluruhan 
individu yang menjadi anggota populasi dengan memiliki sifat yang 
relatif sama antara yang satu dan yang lain serta mempunyai ciri yang 
tidak terdapat perbedaan hasil tes dari jumlah tes populasi yang berbeda. 
Sedangkan, populasi heterogen adalah keseluruhan individu anggota 
populasi relatif dengan mempunyai sifat-sifat individu dan sifat inilah 
yang membedakan antara individu anggota populasi yang satu dengan 
yang lain.
23
 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer 
yang terdaftar di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) dengan jumlah 
keseluruhan 29 perusahaan.  
 
                                                          
23 Dr. Juliansyah Noor. Metodologi Penelitian (Skripsi, Tesis, Disertasi dan Karya Ilmiah). Jakarta 
: Prenadamedia Group. 2011. Hlm 147 
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Tabel 3.1  
Populasi Penelitian : Daftar perusahaan sektor food and beverage di ISSI 
(Indeks Saham Syariah Indonesia) 
No.  KODE Nama Perusahaan 
1. ADES   PT Akasha Wira International Tbk. 
2. AISA  PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
3. CEKA  PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
4. CINT  PT Chitose Internasional Tbk. 
5. DVLA  PT Darya-Varia Laboratoria Tbk. 
6. ICBP  PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
7. INAF  PT Indofarma (Persero) Tbk. 
8. INDF  PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
9. KAEF  PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 
10. KDSI  PT Kedawung Setia Industrial Tbk. 
11. KICI  PT Kedaung Indah Can Tbk. 
12. KLBF  PT Kalbe Frama Tbk. 
13. LMPI  PT Langgeng Makmur Industri Tbk. 
14. MBTO  PT Martina Berto Tbk. 
15. MERK  PT Merck Tbk. 
16. MRAT  PT Mustika Ratu Tbk. 
17. MYOR  PT Mayora Indah Tbk. 
18. PSDN  PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
19. PYFA  PT Pyridam Farma Tbk. 
20. ROTI  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  
48 
 
 
 
21. SIDO  PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 
22. SKBM  PT Sekar Bumi Tbk. 
23. SKLT  PT Sekar Laut Tbk. 
24. SQBB  PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. 
25. STTP  PT Siantar Top Tbk. 
26. TCID  PT Mandom Indonesia Tbk. 
27. TSPC  PT Tempo Scan Pacific Tbk. 
28. ULTJ  PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 
29. UNVR  PT Unilever Indonesia Tbk. 
 Sumber : Data diolah 24 
2. Sampel Penelitian 
Menurut Sugiyono (2015:118), Sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.
25
 Sampel yang 
diambil dari populasi harus benar-benar representative (mewakili). 
Sampel yang diambil dalam penelitian ini berjumlah 12 perusahaan 
sektor consumer. 
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling methode. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel 
penelitian sebagai berikut : 
a. Perusahaan tersebut bergerak di sektor consumer 
                                                          
24https://www.google.co.id/amp/s/www.sahamok.com/saham-syariah/saham-syariah-sektor-
industri-barang-konsumsi/amp/ diakses pada Rabu, 16 Mei 2018 pkl. 7.12 
25 Prof. Sugiyono. Metode Penelitian Pendidikan (Pendekatan Kuantitatif, Kualitatif dan R & D). 
Bandung : Alfabeta. 2006. Hlm 118 
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b. Perusahaan sektor consumer yang terdaftar di ISSI dan BEI juga 
mempublikasikan laporan keuangan selama periode 2013-2017. 
c. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan tahunan dan catatan atas 
laporan keuangan tahun 2013-2017 berturut-turut. 
d. Perusahaan tersebut tidak memiliki return sama dengan nol 
berturut-turut yang sama melebihi 1 (satu) tahun. 
Berikut merupakan sampel penelitian perusahaan yang sesuai 
dengan kriteria diatas, diantaranya : 
Tabel 3.2  
Sampel Penelitian : Daftar perusahaan sektor consumer di ISSI (Indeks 
Saham Syariah Indonesia) 
No. KODE Nama Perusahaan 
1. ADES   PT Akasha Wira International Tbk. 
2. AISA  PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. 
3. CEKA  PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
4. ICBP  PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
5. INDF  PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
6. MYOR  PT Mayora Indah Tbk. 
7. PSDN  PT Prasidha Aneka Niaga Tbk. 
8. ROTI  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
9. SKBM  PT Sekar Bumi Tbk. 
10. SKLT  PT Sekar Laut Tbk. 
11. STTP  PT Siantar Top Tbk. 
12. ULTJ  PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 
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D. Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian ini meliputi variabel dependen/terikat dan 
variabel independen/bebas.  
1. Variabel dependen/terikat merupakan variabel terikat yang dijelaskan 
secara rinci atau variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel 
ini dinotasikan dengan Y. Dalam penelitian ini variabel dependen adalah 
return saham syariah (Y).  
2. Variabel independen/bebas merupakan variabel yang tidak dipengaruhi 
atau tidak tergantung dengan variabel lain.
26
 Variabel ini dinotasikan 
dengan X. Dalam penelitian ini variabel bebas yang digunakan adalah 
suku bunga (X1) dan inflasi (X2).  
 
E. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional adalah suatu operasional yang diperlukan untuk 
mengukur suatu variabel, sehingga peneliti dapat mengetahui baik buruknya 
dalam pengukuran tersebut. Dalam penelitian ini definisi operasional sebagai 
berikut : 
1. Suku bunga SBI (X1) 
Suku Bunga SBI adalah surat berharga  diterbitkan oleh Bank 
Indonesia sebagai pengakuan utang jangka pendek dengan sistem 
diskonto. Suku bunga merupakan daya tarik bagi investor sebagai acuan 
penanam saham dalam menginvestasikan modalnya. Apabila suku bunga 
                                                          
26 Algifari, Analisis Regresi, Teori, Kasus & Solusi, Yogyakarta: BPFE UGM, 2000. Hlm 2 
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naik maka investor akan cenderung beralih ke produk obligasi karena di 
obligasi suku bunga berpengaruh memberikan return yang tinggi, 
sebaliknya apabila suku bunga turun maka investor akan menetap di 
pasar saham. Besar kecilnya tingkat suku bunga mempengaruhi investor 
dalam mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya di pasar 
uang atau pasar modal. Tingkat suku bunga ini ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran.  
Data suku bunga SBI yang digunakan yaitu data rata-rata bulanan 
mulai dari Januari tahun 2013 sampai dengan Desember tahun 2017. 
Data yang digunakan berjumlah 60 data yang diperoleh dari website 
resmi Bank Indonesia di www.bi.go.id . Dalam penelitian ini data suku 
bunga dinyatakan dalam bentuk decimal.   
2. Inflasi (X2)  
Inflasi adalah suatu kondisi kenaikan harga barang yang bersifat 
umum dan terjadi secara terus-menerus. Ada tiga komponen yang harus 
dipenuhi agar dapat dikatakan terjadinya inflasi, yaitu kenaikan harga, 
bersifat umum dan terjadi secara terus menerus. Kenaikan tersebut 
meluas yang mengakibatkan kenaikan kepada sebagian barang-barang 
lain. Inflasi sangat mempengaruhi minat daya beli masyarakat baik 
individu atau perusahaan.  
Data inflasi yang digunakan yaitu data rata-rata bulanan mulai 
dari Januari tahun 2013 sampai dengan Desember tahun 2017. Data 
yang digunakan berjumlah 60 data. Data tersebut diperoleh dari website 
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resmi Badan Pusat Statistik (BPS) di www.bps.go.id. Dalam penelitian 
ini data inflasi dinyatakan dalam bentuk decimal. 
3. Return saham syariah (Y) 
Return merupakan salah satu faktor pemicu investor untuk berinvestasi 
dan juga merupakan timbal balik/hasil keuntungan yang diterima serta 
berani menanggung risiko atas investasi tersebut. Sumber investasi 
diperoleh dari dua hal yaitu yield dan capital gain. Return terdiri dari dua 
macam yakni return actualisasi dan return realisasi. Return realisasi 
merupakan rata-rata tertimbang dari return-return realisasi masing-
masing sekuritas tunggal di dalam portofolio tersebut.  
Ri = 
           
      
 
Keterangan : 
Ri : Return sekuritas i 
Pi,t  : Harga saham pada periode awal 
Pi,t-1 : Harga saham pada periode akhir  
Data return saham yang digunakan yaitu data rata-rata bulanan 
dari 12 perusahaan (yaitu; ADES, AISA, CEKA, ICBP, INDF, MYOR, 
PSDN, ROTI, SKBM, SKLT, STTP, dan ULTJ) yang terdaftar di 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2013-2017. Data 
tersebut diperoleh dari publikasi resmi dari website 
www.yahoo.finance.co.id . Dalam penelitian ini data return dinyatakan 
dalam bentuk persentase.   
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F. Data dan Sumber Data 
1. Data  
Data adalah segala informasi yang dijadikan dan diolah untuk 
suatu kegiatan penelitian sehingga dapat dijadikan dasar dalam 
pengambilan keputusan. Data yang digunakan untuk penelitian haruslah 
data yang benar. Jika data yang digunakan data yang salah, maka 
dipastikan keputusan yang dibuat akan berimbas salah pula. Akibatnya, 
perencanaan tidak akurat, pengendalian tidak efektif, dan evaluasi tidak 
akan mengenai sasaran secara objektif. Data diperoleh dari pengukuran 
suatu objek yang diberi nilai. Objek yang diukur disebut variabel. Dalam 
penelitian ini menggunakan data kuantitatif. Data kuantitatif yaitu data 
dalam bentuk angka.  
Data yang digunakan dalam penelitian berikut adalah data 
sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk yang 
sudah jadi, sudah dikumpulkan dan diolah oleh pihak lain, dan biasanya 
sudah dalam bentuk publikasi.
27
 Data yang digunakan dalam penelitian 
ini diperoleh dari perusahaan IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dan tercatat di Indeks Saham Syariah Indonesia sektor consumer. 
Perusahaan sektor consumer yang tercatat di ISSI berjumlah 29 
perusahaan. Peneliti mengambil 12 data perusahaan yang bergerak di 
sektor consumer.  
 
                                                          
27 Dr. Muhammad, M.Ag, Metodologi Penelitian Ekonomi Islam Pendekatan Kuantitatif, Jakarta : 
Rajawali Pers, 2013. Hlm 102 
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2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan oleh peneliti diperoleh dari situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, Situs resmi 
Bank Indonesia  www.bi.go.id, situs resmi Badan Pusat Statistika 
www.bps.go.id , www.yahoofinance.com dan situs resmi Otoritas Jasa 
keuangan www.ojk.go.id serta dari sumber-sumber lain yang relevan 
dengan penelitian tersebut. 
 
G. Teknik Pengumpulan Data 
Penulis menggunakan data yang diperoleh dari teknologi modern yaitu 
internet. Metode yang digunakan yaitu dokumentasi. Sugiyono mengatakan 
bahwa dokumentasi adalah sejumlah besar fakta dan data yang tersimpan 
dalam bahan berbentuk dokumen. Seperti, surat, catatan harian, cindera 
mata, laporan, artefak dan foto. 
28
  
Data dokumentasi yang dikumpulkan berupa data laporan keuangan 12 
perusahaan sektor consumer yang terdaftar di ISSI (Indeks Harga Saham 
Syariah Indonesia) periode 2013-2017. Data tersebut diperoleh dari 
www.idx.co.id dan untuk data suku bunga dan inflasi periode 2013-2017 
diperoleh dari website resmi BI www.bi.go.id dan www.bps.go.id .  
 
H. Teknik Analisis Data 
Setelah mengumpulkan data yang dibutuhkan, selanjutnya data tersebut 
akan  dianalisis. Teknik analisis data dilakukan dengan menganalisa 
                                                          
28 Ibid, 141 
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langsung data yang didapat dari situs resmi. Data tersebut akan dianalisis 
dengan menggunakan bantuan aplikasi komputer yaitu Statistic Program For 
Social Science (SPSS)  19.0. Hal ini dilakukan dengan pertimbangan 
kecepatan waktu proses dan ketepatan hasil perhitungan yang diperoleh. 
Analisis data dalam penelitian ini dimulai dengan menguji X1 (suku bunga) 
dan X2 (inflasi) terhadap Y (return saham syariah). Berikut teknik analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini : 
1. Uji asumsi klasik 
Uji asumsi klasik terhadap model regresi digunakan untuk 
mengetahui apakah model regresi tersebut merupakan model yang baik 
atau tidak. Uji ini digunakan untuk multiple regression atau regresi 
berganda yang layak dipakai dalam penelitian. Uji asumsi klasik juga 
digunakan untuk memperkirakan suatu garis atau persamaan regresi 
dengan jalan meminimalkan jumlah dari kuadrat kesalahan tiap 
observasi terhadap variabel yang ada di dalam model, dan untuk 
mendapatkan kesimpulan statistik. Analisis jalur ini merupakan 
perluasan dari analisis regresi berganda. Jadi, uji asumsi klasik harus 
dilakukan terlebih dahulu. Dengan penjelasan sebagai berikut : 
a. Uji Normalitas  
Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam metode 
analisis regresi, variabel independen dan dependen mempunyai 
distribusi normal atau tidak. Uji asusmsi ini akan menguji data 
variabel bebas (X) dan data variabel terikat (Y) pada persamaan 
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regresi yang dihasilkan, apakah berdistribusi normal atau tidak 
berdistribusi tidak normal. 
29
 
Model regresi yang baik adalah distribusi data normal atau 
medekati normal. Metode yang digunakan  adalah dengan 
menggambarkan penyebaran data melalui sebuah grafik histogram. 
Dengan asumsi, jika kurva tersebut membentuk lonceng maka 
model regresi berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
Pengujian multikolinieritas dapat dilakukan dengan menilai 
(VIF) dari hasil analisis regresi. Dikatakan terjadi multikolinieritas, 
jika koefisien korelasi antara variabel bebas lebih besar dari 0,6 (ada 
pendapat lain : 0,5 dan 0,9). Dikatakan tidak terjadi 
multikolinieritas, jika koefisien korelasi antara variabel bebas lebih 
kecil atau sama dengan dari 0,6 (r ≤ 0,6). Jika nilai tolerance lebih 
kecil dari 0,1 dan VIF lebih besar dari 10 maka dikatakan terjadi 
multikolinieritas yang tinggi.
30
 
c. Uji Autokorelasi 
Persamaan regresi yang baik adalah tidak memiliki masalah 
autokorelasi. Masalah autokorelasi timbul jika ada korelasi linier 
antara kesalahan pengganggu periode t, kesalahan periode t dan 
kesalahan periode t-1 (periode sebelumnya).
31
 
                                                          
29 Danang Sunyoto, Analisis Regresi dan Uji Hipotesis, Yogyakarta: CAPS, 2011. Hlm. 82 
30
 Ibid, hlm 79 
31
 Ibid, hlm. 84 
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Salah satu ukuran dalam menentukan ada tidaknya masalah 
autokorelasi dengan menggunakan uji durbin-watson yakni dengan 
beberapa ketentuan sebagai berikut : 
1. Terjadi autokorelasi positif jika nilai DW dibawah -2 (DW < -2) 
2. Tidak terjadi autokorelasi jika nilai DW masih berada di antara -
2 dan +2  
3. Terjadi autokorelasi negatif jika nilai DW diatas +2 (DW > +2) 
 
2. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis terdiri dari uji F (simultan) dan uji T 
(parsial/signifikan).
32
 
a. Uji Simultan/Uji F 
Uji simultan biasa disebut uji F digunakan untuk mengetahui 
apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadpa variabel 
dependen atau terikat.  
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini apakah H0 diterima 
yang artinya secara bersama-sama dengan variabel bebas tidak 
berpengaruh terhadap variabel terikat atau H1 diterima yang artinya 
secara bersama-sama variabel berpengaruh terhadap variabel terikat, 
maka dapat digunakan uji F dengan rumus sebagai berikut : 
 
                                                          
32
 Anwar Sanusi, Metode Penelitian Bisnis, Jakarta: Salemba Empat, 2011. Hlm 137-138 
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F = mean square regression / mean square residual 
Dengan kriteria untuk pengambilan keputusan sebagai berikut : 
1. Quick look : bila nilai F lebih besar daripada 4 maka H1 dapat 
diterima pada derajat kepekaan 5%. Dengan kata lain, semua 
variabel bebas secara serentak berpengaruh terhadap variabel 
terikat.  
2. Membandingkan nilai F pada hasil perhitungan dengan nilai F 
menurut tabel. Apabila nilai F hitung lebih besar daripada F tabel, 
maka H0 ditolak dan H1 diterima. 
Uji F yang signifikan menunjukkan bahwa variasi variabel terikat 
dijelaskan sekian persen oleh variabel bebas secara bersama-sama 
adalah benar-benar nyata dan bukan terjadi karena kebetulan. Uji 
keseluruhan koefisien regresi secara bersama-sama  : 
1. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif 
2. Menghitung nilai F 
3. Membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel yang tersedia 
pada α tertentu, misalnya 1% ; df = K : n – (k + 1) 
4. Mengambil keputusan apakah model regresi linier berganda dapat 
digunakan atau tidak sebagian model analisis. Kriteria 
pengambilan keputusan mengikuti aturan berikut : 
Jika F hitung ; ≤ t tabel, maka H0 diterima 
Jika F hitung ; > F tabel, maka H0 ditolak 
Nilai pr ≥ α = 1%, maka H0 diterima 
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b. Uji Parsial/Uji T 
Uji T digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh varabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Uji T dapat dilakuakn dengan menggunakan rumus : 
T = B / std.Error 
Cara melakukan uji t sebagai berikut : 
1. Quick look : bila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau 
lebih dan derajat kepekaan sebesar 5%, maka H1 dapat diterima 
bila t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain, 
suatu variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen. 
2. Membandingkan nilai t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila 
nilai t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan t tabel, maka 
H0 ditolak dan H1 diterima (Imam Ghozali, 2005 : 88-89).
33
 
Langkah-langkah melakukan uji T sebagai berikut : 
1. Merumuskan hipotesis nol dan hipotesis alternatif. 
2. Menghitung nilai t dengan menggunakan rumus. 
3. Membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel yang tersedia 
pada taraf nyata tertentu, misalnya 1% ; df ; (α/2 ; n – k + 1)). 
4. Mengambil keputusan dengan kriteria sebagai berikut : 
Jika –t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel, maka H0 diterima 
Jika t hitung < - t tabel atau > t tabel, maka H0 ditolak 
                                                          
33 Ibid, 88-89. 
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Nilai pr ≥ α = 1%, maka H0 diterima 
Regresi adalah alat analisis statistik yang berguna untuk 
mempelajari arah dan besarnya pengaruh dari satu atau lebih variabel 
(selanjutnya disebut sebagai variabel independen/Independent 
variable ) terhadap satu atau lebih variabel lain (selanjutnya disebut 
sebagai variabel dependent (dependent variable). Regresi yang 
mengandung satu variabel indepeden sering disebut sebagai regresi 
sederhana (simple regression), sedangkan bila variabel independennya 
lebih dari satu sering disebut sebagai regresi berganda (multiple 
regression). Metode yang digunakan dalam penelititan ini adalah 
analisis regresi linear berganda (multiple regression). Regresi linear 
berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh  antara variabel 
bebas dengan variabel terikat, yaitu: Suku Bunga dan Inflasi terhadap 
Return Saham perusahaan yang listing di ISSI. Model regresi yang 
digunakan adalah  
Y =  α + β1X1 + β2X2 + 𝑒t. 
Keterangan:   
Y  = Perubahan Return ISSI  
α  = Konstanta  
β1, β2.. = Koefisien regresi  
X1  = Tingkat inflasi   
X2 = Perubahan tingkat suku bunga  
𝑒t  = Kesalahan residual    
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BAB IV  
HASIL PENELITIAN 
 
A. Deskripsi Umum 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk sudah jadi, sudah tersaji 
dan biasanya sudah dipublikasikan secara umum. Data tersebut diambil dari 
situs resmi www.yahoo.finance.co.id  , situs resmi Bank Indonesia yaitu 
www.bi.go.id, situs resmi Badan Pusat Statistika www.bps.go.id dan situs 
resmi Otoritas Jasa Keuangan www.ojk.go.id. Kriteria perusahaan yang 
digunakan sebagai sampel penelitian adalah sebagai berikut : 
e. Perusahaan tersebut bergerak di sektor consumer 
f. Perusahaan sektor consumer yang terdaftar di ISSI dan BEI juga 
mempublikasikan laporan keuangan selama periode 2013-2017. 
g. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan tahunan dan catatan atas 
laporan keuangan tahun 2013-2017 berturut-turut. 
h. Perusahaan tersebut tidak memiliki return sama dengan nol berturut-turut 
yang sama melebihi 1 (satu) tahun. 
1. Sejarah Bursa Efek 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan bursa saham yang dapat 
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya 
mendukung pembangunan ekonomi nasional. Sejarah berdirinya bursa 
efek indonesia berawal pada abad ke-19 tahun 1912, dengan bantuan 
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kolonial Belanda dan bertempat di Batavia yang saat ini bernama 
Jakarta.  Bursa Batavia sempat ditutup selama perang dunia I dan dibuka 
kembali pada 1925. Selain bursa Batavia, pemerintah belanda juga 
mendirikan bursa paralel di Surabaya dan Semarang. Namun, ketika 
terjadi pendudukan kekuasaan oleh Tentara Jepang kegiatan di bursa 
Batavia diberhentikan. Dan dibuka kembali pada tahun 1952, setelah 
kemerdekaan Indonesia dengan memperdagangkan saham dan obligasi 
yang terbitkan oleh beberapa perusahaan Belanda sebelum terjadi perang 
dunia. Pada tahun 1956, kegiatan bursa berhenti lagi ketika pemerintah 
meluncurkan program nasionalis. Kemudian, bursa Batavia beroperasi 
kembali dengan penandatanganan oleh Badan Pelaksana Pasar Modal 
(BAPEPAM) yang merupakan institusi dibawah naungan Departemen 
Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham pun mulai 
meningkat dan mencapai puncaknya pada tahun 1990 dengan 
perkembangan finansial dan sektor swasta.  
Tahun 1989, didirikan Bursa Efek Surabaya (BES) mulai 
beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya. Pada tanggal 22 Mei 1995, Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) memasuki babak baru yaitu dengan meluncurkan Jakarta Automed 
Trading System (JATS). JATS merupakan sistem perdagangan otomatis 
untuk menggantikan transaksi manual. Dengan adanya JATS mampu 
memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi lebih besar daripada 
transaksi secara manual.  
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Tahun 2007, BES dan BEJ digabungkan dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Seiring berkembangnya 
perekonomian nasional, maka semakin banyak perusahaan yang 
mengajukan IPO agar perusahaan tersebut go public. salah satu 
perusahaan yang go public yakni perusahaan yang bergerak di bidang 
industri makanan dan minuman. BEI juga membagi kelompok industri-
industri perusahaan berdasarkan sektor-sektor yang dikelolanya yang 
terdiri dari : sektor pertanian dan sektor pertambangan, sektor manufaktur 
terdiri dari ; sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri, dan 
sektor industri barang konsumsi, dan sektor jasa terdiri dari ; sektor 
properti, real estate dan konstruksi bangunan, sektor infrastruktur, 
utilitas, dan transportasi, sektor keuangan, dan sektor perdagangan, jasa, 
dan investasi.  
Sektor industri barang konsumsi (consumer) merupakan salah satu 
sektor berperan penting dalam memacu pertumbuhan ekonomi negara. 
Sektor consumer ini sangat dibutuhkan masyarakat untuk memenuhi 
kebutuhan hidup. Dalam hal ini, Penulis mengambil sektor consumer 
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode tahun 
2013-2017 yang mana merupakan sampel penelitian.  
 
B. Analisis Data 
Peneliti mengambil dua variabel bebas yaitu suku bunga dan inflasi, 
sedangkan variabel terikat yakni return saham syariah. Data dari masing-
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masing variabel akan diolah dengan menggunakan bantuan aplikasi 
komputer yaitu Statistic Program For Social Science (SPSS)  19.0. Hal ini 
dilakukan dengan pertimbangan kecepatan waktu proses dan ketepatan hasil 
perhitungan yang diperoleh. 
Berikut adalah analisis statistik deskriptif yang bertujuan untuk 
menjelaskan deskripsi data semua variabel yang digunakan dalam model 
penelitian. Hasil tabulasi dari data keuangan return saham syariah, Suku 
Bunga SBI dan inflasi diinterpretasikan dalam nilai nilai minimum, 
maksimum, mean dan standar deviasi seperti dibawah ini : 
Tabel 4.1 
Statistik Deskriptif  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 60 ,04 ,08 ,0633 ,01266 
X2 60 -,45 3,29 ,4345 ,61709 
Y 60 -,07 ,21 ,0203 ,05879 
Valid N (listwise) 60     
Sumber : hasil pengolahan data 
Tabel diatas merupakan tabel statistik deskriptif dari seluruh variabel 
penelitian. Dari tabel tersebut diketahui bahwa nilai maksimum return 
saham syariah sebesar 0,2126 dan nilai minimum sebesar -0,07235, rata-rata 
nilai return saham (mean) adalah 0,0203 dan diketahui standar deviasi 
sebesar 0,05879. Nilai rata-rata sebesar 0,0203 < 0,05879 yang mana 
merupakan standar deviasi, artinya nilai sebaran nilai saham baik. Return 
tertinggi terjadi pada perusahaan PT. Sekar Laut Tbk sebesar 2,21. 
    digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  digilib.uinsby.ac.id  
65 
 
 
 
Perusahaan sekar laut merupakan perusahaan yang bergerak di bidang 
industri, pertanian, dan perdagangan khususnya dalam industri krupuk, saos 
dan bumbu instan. Dan  return terendah terjadi pada perusahaan PT. Prasidha 
Aneka Niaga Tbk (PSDN) sebesar -2,1. Perusahaan ini merupakan produsen 
olahan kopi dan kopi instan.  
1. Return saham syariah 
Return yaitu profit yang diinginkan oleh investor sebagai bentuk 
imbalan atas kegiatannya dalam berinvestasi. Return saham syariah  
tertinggi mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. 
Berikut data rata-rata keseluruhan Return saham syariah perusahaan 
sektor consumer yang terdaftar di ISSI periode 2013-2017 : 
Tabel 4.2 
Data rata-rata nilai Return saham syariah sektor consumer tahun 2013-2017 
BULAN 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 6% 2% -2% 2% 21% 
Februari 3% 10% -3% 0% 0% 
Maret 17% 6% 2% 5% 7% 
April 15% 2% -2% -3% 4% 
Mei  10% 13% 0% 12% 1% 
Juni -7% 5% -1% 6% -4% 
Juli 0% -1% -1% 7% -3% 
Agustus -7% 4% 5% 7% 1% 
September -6% -3% -5% 0% -2% 
Oktober 3% -2% 2% -1% 1% 
November 1% -3% -1% -3% 7% 
Desember -5% 1% 0% -5% 3% 
Sumber : www.yahoofinance.com, data diolah 
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Data diatas merupakan data return saham syariah sektor consumer  
(tabel 4.2). Jumlah data yang digunakan adalah 60 data yang mana 
merupakan data valid yang berasal dari sumber www.yahoofinance.com 
. nilai rata-rata dari return saham syariah sepanjang periode 2013-2017 
sebesar 0,0376. Standar deviasi sebesar 0,06606, nilai minimumnya 
yaitu -0,0838 dan nilai maksimumnya sebesar 0,2886 (lihat tabel 4.1). 
Return saham terendah terjadi pada bulan Juni 2013 yakni sebesar -7%. 
Yaitu pada perusahaan PSDN (PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk.) Hal 
tersebut dikarenakan semua perusahaan sektor Consumer di ISSI 
mengalami return negatif di tahun tersebut.  
2. Suku Bunga 
Tabel 4.3 
Data Suku Bunga SBI Periode 2013-2017 
 
Sumber data : www.bi.go.id , data diolah 
Data (N) suku bunga SBI (tabel 4.3) yang digunakan berjumlah 60 
data valid yang diperoleh dari sumbernya. Nilai rata-rata suku bunga 
BULAN 2013 2014 2015 2016 2017
Januari 0,058 0,075 0,078 0,073 0,048
Februari 0,058 0,075 0,075 0,070 0,048
Maret 0,058 0,075 0,075 0,068 0,048
April 0,058 0,075 0,075 0,055 0,048
Mei 0,058 0,075 0,075 0,055 0,048
Juni 0,060 0,075 0,075 0,053 0,048
Juli 0,065 0,075 0,075 0,053 0,048
Agustus 0,070 0,075 0,075 0,053 0,045
September 0,073 0,075 0,075 0,050 0,043
Oktober 0,073 0,075 0,075 0,048 0,043
November 0,075 0,075 0,075 0,048 0,043
Desember 0,075 0,078 0,075 0,048 0,043
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SBI sebesar 0,0542. Pada tabel diatas, diketahui bahwa perkembangan 
suku bunga di Indonesia mengalami fluktuatif dari tahun 2013 hingga 
2017. Nilai suku bunga SBI tertinggi di bulan Desember 2014 dan 
Januari 2015 sebesar 0,78, kemudia merosot di angka 0,43 yang terjadi 
pada bulan September, Oktober, November, dan Desember tahun 2017. 
Selama di tahun 2016 dan 2017, suku bunga fluktuatif hingga di akhir 
tahun 2017 suku bunga berada di titik angka 0,43 artinya suku bunga 
mengalami penurunan di periode akhir tersebut sehingga masyarakat 
berlomba-lomba menanamkan hartanya di sektor saham karena harga 
saham pada Indeks tersebut meningkat.  
Gambar 4.2 
Pergerakan suku bunga SBI periode 2013-2017 
 
Grafik diatas adalah pergerakan suku bunga SBI selama 5 periode. 
Dapat dilihat bahwa dalam periode Januari 2013 sampai dengan 
Desember 2017 Suku Bunga SBI mengalami penurunan dari angka 6% 
turun menjadi 4%. Titik peningkatan tertinggi Suku Bunga SBI berada 
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pada bulan Juli dan Agustus 2013 sebesar 0,5% dan titik penurunan 
tertinggi terjadi pada bulan April 2016 sebesar -1,25%.  
Peningkatan suku bunga SBI adalah bentuk upaya dari pemerintah 
untuk menekan jumlah uang yang beredar dan menarik uang tersebut 
guna menstabilkan kondisi perekonomian dan menurunkan tingkat 
inflasi sedangkan penurunan tingkat suku bunga SBI guna memicu 
pertumbuhan ekonomi dan menstabilkan tingkat inflasi.  
3. Inflasi  
Tabel 4.4 
Data Inflasi Periode 2013-2017 
BULAN 2013 2014 2015 2016 2017 
Januari 1,030 1,070 -0,240 0,510 0,970 
Februari 0,750 0,260 -0,360 -0,090 0,230 
Maret 0,630 0,080 0,170 0,190 -0,020 
April -0,100 -0,020 0,360 -0,450 0,090 
Mei -0,030 0,160 0,500 0,240 0,390 
Juni 1,030 0,430 0,540 0,660 0,690 
Juli 3,290 0,930 0,930 0,690 0,220 
Agustus 1,120 0,470 0,390 -0,020 -0,070 
September -0,350 0,270 -0,050 0,220 0,130 
Oktober 0,090 0,470 -0,080 0,140 0,010 
Nopember 0,120 1,500 0,210 0,470 0,200 
Desember 0,550 2,460 0,960 0,420 0,710 
          Sumber : www.bps.go.id , data diolah 
Data (N) inflasi (tabel 4.4) yang digunakan berjumlah 60 data 
valid yang diperoleh dari sumbernya. Nilai rata-rata inflasi sebesar 
0,0542. Sama seperti suku bunga, inflasi pun juga bersifat fluktuatif. 
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Nilai inflasi tertinggi di bulan Agustus 2013 sebesar 0,088 dan nilai 
inflasi terendah terjadi pada bulan Agustus 2016 yaitu 0,028.  
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BAB V 
PEMBAHASAN 
 
A. Uji Asumsi Klasik 
Analisis data yang dilakukan dalam penelitian berikut yaitu 
anilisis regresi berganda dengan menggunakan bantuan program SPSS. 
Untuk mendapatkan estimasi yang terbaik terlebih dahulu harus 
dilakukan pengujian asumsi regresi klasik terhadap data yang sudah 
tersaji. Asumsi klasik terdiri dari empat pengujian, sebagai berikut : 
1. Uji Normalitas 
Tujuan dari uji normalitas yakni untuk mengetahui apakah data 
dalam penelitian tersebut berdistribusi normal atau tidak. Data 
berdistribusi normal disebut data yang baik.  
Tabel 5.1 
Pengujian Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  RES_Y1 
N 60 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .06363730 
Most Extreme Differences Absolute .111 
Positive .111 
Negative -.064 
Kolmogorov-Smirnov Z .858 
Asymp. Sig. (2-tailed) .453 
a. Test distribution is Normal. 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  RES_Y1 
N 60 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .06363730 
Most Extreme Differences Absolute .111 
Positive .111 
Negative -.064 
Kolmogorov-Smirnov Z .858 
Asymp. Sig. (2-tailed) .453 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Berdasarkan hasil output, nilai signifikansi adalah 0.453 lebih besar 
dari 0,05 yang artinya data tersebut berdistribusi normal. Bisa dilihat 
dari P-Plot berikut : 
Gambar 5.1  
Pengujian Normalitas Data 
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Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat bahwa data yang 
digunakan dalam penelitian ini memiliki pola penyebaran titik-titik yang 
mengikuti dan mendekati garis diagonalnya. Maka dapat disimpulkan 
bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi asumsi 
normalitas. Dengan demikian model regresi yang digunakan dapat 
diteruskan karena tidak melanggar uji asumsi klasik. 
2. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi pada regresi artinya ada korelasi antar anggota 
sampel yang diurutkan berdasarkan waktu yang sama. Gejala 
autokorelasi sering ditemui pada data timeseries. Untuk mengetahui 
hasil dari uji autokorelasi maka perlu  dilakukan pengujian melalui Uji 
Durbin Watson.  
Autokorelasi terjadi ketika kesalahan pengganggunya saling 
berkorelasi satu sama lain. Uji autokorelasi digunakan untuk 
mengetahui apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-
1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka ditemukan problema 
autokorelasi. Untuk mendeteksi Autokorelasi dalam penelitian ini 
maka digunakan uji Durbin Watson (DW) pada tabel Model Summary. 
Jika -2 < DW < 2 atau DL < DW> DU, maka tidak terjadi autokorelasi 
dalam penelitian ini.  Berikut merupakan kaidah keputusan uji 
Autokorelasi dengan menggunkan metode Durbin-Watson (d). 
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Tabel 5.2 
Pengujian Autokorelasi 
Hipotesis nol (  ) Keputusan Jika 
Tidak ada Otokorelasi positif Tolak    0 < d <    
Tidak ada Otokorelasi positif Tidak ada     d <    
Tidak ada Otokorelasi negatif Tolak    4-   < d < 4 
Tidak ada Otokorelasi negatif Tidak ada 4-    d  4-   
Tidak ada Otokorelasi positif atau negatif Terima       < d < 4-   
 
Tabel 5.3 
Model Durbin-Watson 
 
Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 2.099a 
a. Predictors: (Constant), 
X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
Diperoleh nilai dL dan du dengan tingkat signifikansi 5% dan besar 
sampel (n) 60 dan variabel bebas sebanyak 2 maka diperoleh nilai 
dL=1,55 dan du=1,62. Dari perhitungan dengan menggunakan SPSS, 
nilai Durbin Watson (DW) yang didapat adalah sebesar 2,099. 
Kesimpulan yang didapat untuk dari model ini adalah tidak ada 
autokorelasi yaitu tidak ada korelasi yang terjadi antara residual pada 
satu pengamatan dengan pengamatan lain dalam model regresi. 
Dengan demikian model regresi yang digunakan dapat diteruskan 
karena tidak melanggar uji asumsi klasik. 
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3. Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas terjadi ketika variabel bebas saling berkorelasi 
satu dengan yang lain. Gejala ini ditunjukkan dengan korelasi antar 
variabel independen. Dikatakan data regresi yang baik yaitu dengan 
adanya variabel bebas yang tidak boleh berkorelasi satu sama lain. 
Pengujian Multikolinieritas dapat dilakukan dengan melihat table 
coefficient pada kolom Tollerance dan VIF (Variance Inflation Factor) 
yang mana nilai Tollerance > 0.1 dan VIF < 10. 
Tabel 5.4 
Pengujian Multikolinieritas 
Coefficientsa 
Model 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 X1 .000 .198 .195 .474 2.112 
X2 -.184 -.268 -.268 .474 2.112 
a. Dependent Variable: Y 
Menggunakan besaran tolerance (α) dan Variance Inflation Factor 
(VIF) adalah alpha/tolerance = 5% atau 0,05 maka VIF = 10. Dari hasil 
output SPSS diketahui bahwa seluruh variabel terikat mempunyai nilai 
VIF < 10 dan nilai tolerance semua variabel terikat > 5% atau 0,05, yaitu 
pada variabel suku bunga dan inflasi memiliki nilai VIF dan tolerance 
yang sama sebesar 2,112 dan 0,474. Maka kesimpulannya adalah model 
regresi tersebut terhindar dari masalah multikolinearitas, yaitu tidak 
ditemukannya korelasi di antara suku bunga dan inflasi. 
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4. Uji Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas yaitu ketidaksamaan variance dan residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain. Model yang baik adalah yang 
terjadi homoskedastis atau data yang memiliki kesamaan varian, 
namun dalam regresi ada kemungkinan ditemuinya sifat 
heteroksedaktisitas.  
Heteroskedastis tidak terjadi jika data berpencar disekitar angka 
nol (0 pada sumbu y) dan tidak membentuk suatu pola atau tren garis 
tertentu. Salah satu cara untuk mengetahuinya adalah dengan melihat 
Scatter Plot. Jika penyebaran titik – titik yang mewakili sampel berada 
di daerah positif dan negatif dalam Scatterplot, maka dapat dikatakan 
data tersebut memiliki kesamaan varian atau homoskedastisitas. 
Tabel 5.5 
Pengujian Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .128 .026  4.927 .000 
SB -1.529 .572 -.476 -2.674 .010 
Inflasi .329 .392 .149 .838 .406 
a. Dependent Variable: RES 
 
Hasil dari output diatas dapat diketahui bahwa nilai signifikasi 
variabel Suku Bunga (X1) sebesar 0,010 kurang dari 0,05 yang artinya 
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terjadi heteroskedastisitas pada suku bunga. Sementara itu, diketahui 
nilai signifikasi variabel Inflasi (X2) sebesar 0,406 lebih besar dari 0,05 
yang artinya tidak terjadi heteroskedastisitas pada variabel inflasi. 
Gambar 5.2  
Pengujian Heteroskedastisitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dari tampilan scatterplot diatas dapat disimpulkan bahwa data 
yang digunakan memiliki kesamaan varians atau bersifat 
homoskedastisitas, karena titik-titiknya menyebar di daerah positif 
maupun negatif dan titik-titiknya tidak membentuk pola. 
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B. Analisis Regresi Linier Berganda 
Tabel 5.6 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .111 .044  2.544 .014 
SB -2.033 .967 -.390 -2.102 .040 
Inflasi 1.014 .664 .283 1.527 .132 
a. Dependent Variable: Yawal 
 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .268a .072 .039 .06474 
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
 
Dari hasil analisis regresi linier berganda diatas, didapatkan persamaan 
sebagai berikut : 
 ̂                         
Berdasarkan model diatas diperoleh MSE sebesar 0,06474 dan nilai R
2 
sebesar 7,2 % Artinya seluruh variabel bebas (tingkat suku bunga dan 
tingkat inflasi) mampu menjelaskan informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi dari variabel terikat (return saham syariah) sebesar 
7,2%. Sedangkan sisanya (100% - 7,2% = 92,8%) mampu dijelaskan oleh 
variabel lain yang tidak diikut sertakan dalam model. 
Dari persamaan diatas, apabila terjadi peningkatan tingkat suku 
bunga sebesar 1%, maka return saham syariah turun sebesar 2,033. 
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Artinya tingkat suku bunga meningkat, maka akan menurunkan  return 
saham syariah. Suku bunga meningkat, investor akan mengalihkan 
dananya ke pasar yang memberikan keuntungan yang banyak, seperti 
obligasi. Jika sebaliknya, suku bunga turun maka investor akan 
mengamankan dananya tetap di pasar saham. Apabila terjadi peningkatan 
tingkat inflasi sebesar 1%, maka return saham syariah akan naik 1,014. 
Artinya tingkat inflasi meningkat, maka akan menaikkan pula return 
saham syariah. 
 
C. Uji Hipotesis 
1. Uji Simultan  
Uji F digunakan untuk menguji variabel dependent dan variabel 
independent secara bersama-sama dari suatu persamaan regresi linier 
dengan menggunakan hipotesis statistik. Nilai uji F dapat dilihat pada 
hasil pengolahan SPSS pada tabel Annova kolom sig. atau 
significance.  
Tabel 5.7 
Hasil Uji Simultan  
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .019 2 .009 2.209 .119a 
Residual .239 57 .004   
Total .257 59    
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
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ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .019 2 .009 2.209 .119a 
Residual .239 57 .004   
Total .257 59    
a. Predictors: (Constant), X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
 
Hasil dari uji simultan bahwa diperoleh nilai F sebesar 2,209 dan 
nilai signifikansi sebesar 0,119 lebih besar dari 0,05 artinya suku bunga 
dan inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham syariah.  
 
2. Uji Parsial/Uji T 
Uji T bertujuan untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh 
variabel independen (Suku Bunga dan Inflasi) secara parsial terhadap 
variabel dependen (return saham) dengan angka signifikansi (ɑ) sebesar 
0.05. 
Tabel 5.8 
Hasil Uji Parsial 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .111 .044  2.544 .014 
SB -2.033 .967 -.390 -2.102 .040 
Inflasi 1.014 .664 .283 1.527 .132 
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Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .111 .044  2.544 .014 
SB -2.033 .967 -.390 -2.102 .040 
Inflasi 1.014 .664 .283 1.527 .132 
a. Dependent Variable: Yawal 
 
Berdasarkan tabel 5.8 diperoleh nilai koefisien regresi suku bunga 
bernilai negatif sebesar 2,033 artinya suku bunga berpengaruh negatif 
terhadap return saham syariah. Berpengaruh negatif artinya suku bunga 
mengalami penurunan, terlihat pada gambar 4.2 pada Desember 2017 
suku bunga SBI menurun dari angka 6% menjadi 4%. Nilai uji t 
sebesar 2,544 , nilai signifikansi sebesar 0,014. Nilai signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 dan koefisien regresi bernilai negatif. Berarti suku 
bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham 
syariah di Indonesia.  
Koefisien regresi inflasi bernilai positif sebesar 1,104 artinya 
inflasi berpengaruh positif terhadap return saham syariah. Pengaruh 
positif diartikan bahwa inflasi mengalami kenaikan dan diikuti pula 
oleh kenaikan return saham syariah. Nilai t sebesar 1,527 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,132. 
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BAB VI 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan dalam bab sebelumnya, 
maka dapat diambil kesimpulan untuk menjawab tujuan penelitian dari skripsi 
yang berjudul “Pengaruh Suku Bunga dan Inflasi Terhadap Return Saham 
Syariah Sektor Consumer di ISSI (Indeks Saham Syariah Indonesia) Periode 
2013-2017” yakni sebagai berikut : 
1. Pengaruh Simultan  
Hasil dari uji simultan bahwa diperoleh nilai F sebesar 2,209 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,119 lebih besar dari 0,05 artinya suku bunga dan 
inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham syariah.  
2. Pengaruh Parsial  
Secara parsial, dengan menggunakan tingkat signifikasi α = 0,05 
menunjukkan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap return saham syariah dengan nilai signifikansi sebesar 0,040 < 
0,05. Dan inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham syariah pada 
periode tersebut dengan nilai signifikansi sebesar 0,132 > 0,05. 
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B. Saran  
1. Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan investor dapat lebih teliti 
dalam melihat beberapa faktor makroekonomi yang mempengaruhi 
perdagangan saham salah satunya yakni suku bunga SBI dan inflasi.  
2. Peneliti lain yang mungkin hendak melakukan penelitian serupa bisa 
melakukan penelitian secara lebih meluas dengan melakukan observasi 
saham terhadap sektor-sektor tertentu.   
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